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概要書 
中国国内における M&A イベントは 10 年前頃から始まり、4～5 年前から本格化
してきたといわれる。トムソン・ロイターのアジア研究部が発表したデータによると、
2012 年の現在までに発表された中国企業が参与した M&A は計 3387 件に達し、金額
にして 2037 億ドルとなった。中国の M&A は全世界の 7.5%、アジアの 33%を占め、
3 年連続でアメリカに次ぐ世界第 2 位の市場になった。中国の M&A の発展速度は「两
快两慢」という特徴がある。まず、「两快」というのは、二つの点で速いという意味
である。第一、中国 M&A 市場の発展が速い。第二、クロスボーダーM&A の発展が速
い。第二、次は、「两慢」というのは、二つの点で遅いという意味である。第一、M&A
を促進する金融商品の創造が遅い。第二、M&A を支える制度の整備も遅い。中国企
業の M＆A は「無から有に」、「小から大に」「不規範から規範に」というような発展
の歴史がある。その発展は萌芽期、高成長期、模索期、成熟期と株式分置改革後の再
発展期という五つのステップに分けられている。 
本研究は、先行研究をレビューしたうえで、被買収企業の M&A 前後の財務データ
を用い、2005 年から 2009 年まで中国上場企業間に行われた国内 M&A の事例を対象
として、被買収企業の経営者交代と事前業績が被買収企業の M&A 後の業績効果に与
える影響を分析する。それぞれ２つの仮説を立てられた。 
企業経営陣の交代はよく企業を買収するときに発生された（ Cannella & 
Hambrick,1993）。数多くの研究者がその M&A による経営陣の交代は M&A の成功に
一つ重要なカギだと信じていた。企業経営者交代（Top Manager Turnover）が M&A
業績効果に与える影響の研究では、今までほとんどの研究者が二つの理論を中心に論
じていた。それは、企業支配市場（the market of corporate control）の視点と資源ベ
ース視点（Resource-based view）である（Butle & Perryman  & Ranft, 2012）。さら
に、経営者の継承理論（Executive Succession）に関する視点もある（Cannella & 
Hambrick,1993）。今までの研究では企業支配市場との視点からみると、被買収企業の
経営者交代が M&A の業績効果に良い影響を与えられるが、資源ベースの視点からみ
II 
 
ると、被買収企業の経営者交代が M&A の業績効果に悪い影響も与える。それぞれ一
貫性が見られなかったが、筆者はその関係の中でモデレータがあるという点を考えた。 
そして、経営者交代のモデレータに関する論文をレビューすると、過去の研究者が
経営者交代の影響要因をいくつか提示した。たとえば、被買収企業の事前業績、対象
企業の事業関連性、買収の特徴、コーポレートガバナンス、M&A 経験などのものが
ある。筆者がそれぞれの研究をまとめると、被買収企業の事前業績が経営者交代に負
の影響を与えられるということをわかった。それにしたがい、仮説 1 と 2 を提示した：
事前業績が高い場合、被買収企業経営者の価値が高いので、経営者の交代は買収後業
績効果に負の影響を与える。逆に、事前業績が低い場合、被買収企業経営者の価値が
低いので、経営者の交代は買収後業績効果に正の影響を与える（仮説 1）。さらに、事
前業績が高い且つ被買収企業経営者の留任は事前業績が低い且つ被買収企業経営者
の交代より買収後の業績効果が高い。（仮説 2） 
以上の仮説を検証する為、一つの従属変数と二つの独立変数を選択し、四つのサブ
サンプルが構築された。  
従属変数：被買収企業買収後業績変化（ΔROA 値とΔROS 値） 
独立変数： 
１）経営者交代－>経営者交代のダミー変数；  
２）事前業績－>被買収企業買収前の ROA 値と ROS 値  
四つのサブサンプルでは、グループ①は事前業績高且つ経営者留任で、グループ②
は事前業績高且つ経営者交代で、グループ③は事前業績低且つ経営者留任で、グルー
プ④は事前業績低且つ経営者交代ということに分類された。 
最初は重回帰分析を行う予定だったが、抽出できたサンプルの数も少ないし、標準
偏差も大きいし、正規性が担保できないという問題があるので、重回帰分析が行われ
なかった。それを代わりに、中央値の差の比較によるノンパラメトリック検定を行っ
た。さらに、参考までに、平均値の差の比較による一元配置分散分析も行った。 
 
本研究で利用したデータベースのソースは三つがある。まず、M&A イベントの収
集では二つのデータベースを利用した。１）CSMAR®という専門会社のデータベース
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である。CSMAR®は中国国内最大級の経済・金融情報データベースである。収録デー
タの豊富さと正確さ、そして操作のしやすさから、世界中の 500 以上の大学、金融機
関での採用実績を誇る。CSMAR®には市場データ、企業データ、経済データ及び特別
調査データという四つのカテゴリのデータベースが収録された。今回の研究で利用し
たのは Merger & Acquisition, Asset Restructuring Research Database（M&A、資産リ
ストラ情報）、Corporate Governance Research Database（コーポレートガバナンス）、
Financial Statements Database（財務情報）及び Stock Market Trading Database（株
式）という四つのデータベースである。２）CMAA(中国併購公会)のホームページに
公開された M&A ケースをまとめた。この二つのデータから 2005 年～2009 年の間に
合計 17556 のケースを抽出した。そのうち、この研究の 70 件のフルサンプルを決め
た。それから、企業財務に関するデーダーは上記の Financial Statements Database（財
務情報）データベース及び各関係企業の有価証券報告書から収集した。さらに、異常
があるデータについて、中国国内有名な証券ポータルサイト・東方財富網のデータを
参照した。 
統計的な結果から見れば、仮設 1 も仮説 2 も部分的に支持されている。特に、事前
業績が低い企業が買収されたときに、経営者の交代が業績改善の効果につなげるとい
う傾向が見られている。 
本研究の意義としては三つがある。第一に、本研究では、被買収企業の経営者の交
代の有無と買収前業績効果という 2 つの要因が M&A 業績効果におよぼす影響を分析
した。第二に、本研究では、中国国内企業間の M&A を対象としてサンプルを抽出し
た。第三に、本研究で示された研究結果は、M&A を機に所有者が変わったことによ
り、業績が低い被買収企業の経営者が交代させ、M&A 後の業績改善につなげること
を示した。  
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はじめに 
M&A（Merger and Acquisition）戦略、いわば買収・合併戦略が、多角化を追求する
企業によって有力な戦略オプションである。過去数年にわたり、多角化を図るために
M&A 戦略を選択した企業の数は驚くほど多い。（岡田、2003） 
今までの M&A の研究は欧米企業及び日本企業などの資本主義国家を中心として行
われてきた。しかし、近年、中国の M＆A 市場が飛躍的に発展してきた。中国におけ
るM&A イベントは 10 年前頃から始まり、4～5 年前から本格化してきたといわれる。
トムソン・ロイターのアジア研究部が発表したデータによると、2012 年の現在までに
発表された中国企業が参与した M&A は計 3387 件に達し、金額にして 2037 億ドルと
なった。中国の M&A は全世界の 7.5%、アジアの 33%を占め、3 年連続でアメリカに
次ぐ世界第 2 位の市場になった。そのなかで、中国企業が参与した M&A のうち、国
内 M&A は全体の 55%を占める。件数は 2445 件に達し、取引額も 1128 億ドルとなっ
た。そして、材料・通信の 2 大業界の M&A が、国内 M&A の 42％を占めた。つまり、
国内 M&A は依然として中国企業 M&A の主力である。 
中国企業は社会主義市場における関係で、資本主義市場の企業と根本的な差異があ
る。今までの研究の結果が中国企業に適用できるかどうかを検証するため、本研究は
中国企業 M&A をサンプルとして行われた。それが本研究の一つの目的である。 
また、M&A は被買収企業の経営陣に大きな影響を与える。およそ 3 分の 2 の被買収
企業経営者が M&A 後 5 年以内に離職した(Walse,1988)。数多くの研究者がその M&A
による経営陣の交代は M&A の成功に一つ重要なカギだと信じている。しかし、今ま
での M&A による経営者の交代の効果に関する研究はプラスの面とマイナスの面とい
う反対な結果が出た。本研究はそれに関する先行研究をレビューしたうえで、被買収
企業経営者交代と事前業績は買収後被買収企業にどのような影響を与えられるのかを
検証する。それも本研究のもう一つの目的である。 
本研究は、M&A 前後の財務データ（ROA と ROS）を用い、2005 年から 2009 年ま
で中国上場企業間で行った M&A を対象として、被買収企業の経営者の交代が企業の
M&A 後の業績効果に与える影響に関して分析する。 
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本研究の構成は以下の通りである。第一章では、中国 M&A の背景と発展歴史を説
明する。第二章では、M&A 業績効果及び被買収企業経営者の交代に関する先行研究を
整理し、仮説を提示する。第三章と第四章では本研究のリサーチ・デザイン、サンプ
ルなどを記述し、それから実証分析に利用されるデータを説明する。第五章では統計
結果を説明し、理論分析を解釈する。第六章では、本研究の結論考察及び子の研究の
貢献と限界と今後の課題を提示する。  
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第一章 中国企業の M&A について 
本章では、中国企業 M&A の速度、対象範囲及び発展歴史についてを研究背景の一環
として整理する。 
 
第一節 発展の速度 
 中国 M&A 公会の会長を務める Wang(2012)は中国の M&A 元年を 2002 年と定義し
た。その時の中国は、WTO（World Trade Organization）に加入したことにより、世
界的な現代金融技術改革が中国自分の体制改革を推進した。その改革の中で、一番重
要な手段は M&A（Merger and Acquisition）である。日本内閣府の経済社会総合研究
所が発表した『内外 M&A 事情調査研究報告（2011）』によれば、中国国内における
M&A イベントは 10 年前頃から始まり、4～5 年前から本格化してきたといわれる。
2011 年の統計によると、中国の M＆A 取引総額は 2.28 万億ドルに達し、全世界 7.5%、
アジアの 33%、アメリカに次ぐ世界第 2 位の市場になった。中国の国家や公的な所有
が絡む資産取引の場となっている産権交易所が発表した取引動向によれば、この 10
年以来、毎年の M&A 取引額が急速に拡大しており、M&A などで企業間の資産取引
が活発化していることが分かった。具体的なデータは図表 1-1 の通りである。 
中国上場企業協会副会長を務める Zhang(2013)のレポートによれば、中国の M&A
の発展速度は「两快两慢」という特徴がある。まず、「两快」というのは、二つの点
で速いという意味である。第一に、中国の M&A 市場の発展が速い。2006 年～2011
年の間に、中国市場における M&A の案件数の増加率が 46.6%になっており、取引金
額の増加率も 33.9％になってきた。その数値は中国の同期間の GDP の増加率より高
いと分かっていた。第二に、クロスボーダーM&A の発展が速い。2011 年に、中国企
業が参加したクロスボーダーM&A が 110 件に達し、前年度より 93%増加した。そし
て、発表された M&A 取引金額も 290.99 億ドルに達し、前年度より 112.9%より増加
した。2011 年に、中国の M&A 市場における外国資本が参加した M&A イベントが 66
件に達し、前年度より 50%増加した。そして、発表された M&A 取引金額も 68.6 億
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元に達し、前年度より 209.2%増加した。また、2012 年に、中国の上場企業が参加し
た M&A が 1191 件に達し、取り扱った金額も 3125 億元に達した。次は、「两慢」とい
うのは、二つの点で遅いという意味である。第一に、M&A を促進する金融商品の創
造が遅い。融資、株式、債券、信託商品や金融組織の関与程度など、いずれも芽生え
る段階にある。第二に、M&A をサポートする制度の整備も遅い。現存の市場メカニ
ズムの健全、監視制度の柔軟性や区域・業界の壁など、どちらでも市場の高速発展の
ニーズに合わないという問題がある。 
 
 
  
第二節 M&A が行われた地域 
中国の M&A は、経済発展の地域差を背景として、県や省域を越えて行われるケー
スが多く、大手企業や国営企業はマーケットやパートナーを求め、広範囲な地域に
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図表 1－1：2001~2013 間の M&A 取引金額 （出所：産権交易所のデータより筆者作成） 
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M&A を展開している。小規模な M&A は、会計士や弁護士が仲介・助言することが
多い。大型の M&A は、政府の支持で進められることが多く、証券会社や外資系の金
融機関等が仲介・助言に入るのが普通である。しかし、一部の商業銀行を除き、銀行
は M&A に参加していない。 
 日本貿易振興機構（Jetro）（2014）が 2013 年の中国国内投資動向を発表した。在
中国各 Jetro の事務所によると、現時点（2013 年）で各地方政府が発表した実行額の
合計は、すでに判明している 29 の省・自治区・直轄市で 1300 億ドルを越えた。図表
1-2 は筆者が Jetro のデータにより作成したものである。 
 
 
 
 図表 1-2 によれば、2013 年に、まず、全国の契約件数が 9937 件である。そのうち、
東部が 8306 件で、全部の 84%を占めている。中部が 1191 件で、全部の 12%を占め
ている。西部が 440 件で、全部のわずか 4%を占めている。次に、全国の契約金額が
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8306, 
84% 
中部, 
1191, 
12% 西部, 
440, 4% 
契約件数 
図表 1-2：2013 年中国国内投資状況 （出所：Jetro のデータより筆者作成） 
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1209.26 億ドルに達した。そのうち、東部が 1005.47 億ドルに達し、全部の 83%を占
めている。中部が 178.49 億ドルに達し、全部の 15％を占めている。西部が 25.30 億
ドルに達し、全部のわずか 2％を占めている。さらに、全国の実行金額が 1375.21 億
ドルに達した。そのうち、東部が 953.63 億ドルに達し、全部の 69％を占めている。
中部が 282.60 ドルに達し、全部の 21％を占めている。そして西部が 138.98 億ドルに
達し、全部の 10％を占めている。その図から見ると、中国が全国範囲で積極的に M&A
活動を参加しているが、現時点で東部のほうが圧倒的なシェアを持っている。つまり、
中国 M&A 市場の発展がまだ圧倒的に東に傾いている。 
 
第三節 M&A が行われた産業 
前節は中国国内の M&A を地域別で説明したが、この節では、産業別で説明してい
く。『内外 M&A 事情調査研究報告（2011）』と Jetro の『対中直接投資動向（2014）』
によると、中国国内の M&A は、産業別で国や政府の関与度により大きく３つの分野
に分けられる。 
 （１）国がコントロールする分野： 
  （エネルギー、交通、通信など） 
この分野では、国民生活の安全に強く関わる産業が含まれている。例えば、電力･
石油などのエネルギー産業、陸運・空運・鉄道などの交通産業、通信産業などを対象
としたものである。そのうち、国営企業が多い。この分野における M&A は、国に強
くコントロールされている。 
 （２）市場に任せる分野： 
  （小売り、不動産、建設、サービスなど） 
   この分野では、民間企業間の競争が激しい小売、不動産、建設、サービスなどの
産業が含まれている。この分野では、すでに市場の中でかなり自由に M&A が行わ
れている。ただし、国内産業の育成等の名目もあり、全く自由とは言い切れない面
もある。 
７ 
 
 
 
 （３）国がサポートする分野： 
  （新エネルギーなど） 
   この分野では、中国政府が力強く支えている新興産業が含まれている。例えば、
環境、省エネ、バイオ、新素材、新エネルギー自動車等の 7 大新興産業である。国
はこれらの産業の成長を重点的に進めようとしており、今後も国のサポートで国内
外に M&A を積極的に推進される可能性が高いと見られている。 
 
 以下は、2010 年～2014 年に発表された Jetro の『対中直接投資動向』のデータに
より、筆者が作成した 2007 年～2010 年の産業別の分布図である。（図表 1-3、1-4、
1-5） 
 
 
 
 
 
0
20000
40000
60000
80000
100000
120000
140000
2007 2008 2009 2010 2011
全業種対内直接投資推移 
農業 
鉱業 
製造業 
非製造業 
合計 
図表 1-3：2007～2011 年中国国内投資推移 （出所：Jetro のデータより筆者作成） 
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第四節 発展の歴史 
この節では、Bai(2012)がまとめた中国 M&A の発展の五つのステップに基づいて、
中国 M&A の発展の歴史を説明している。 
中国企業 M&A の起源と発展は中国特有の社会経済背景に影響されている。中国の
最初の企業買収・合併イベントは 1984 年に行われた中国河北省の保定紡織機械工場
による保定メリヤス機材工場の買収である（Ke,2006）。そこから 30 年の間に、中国
企業の M&A は「無から有に」、「小から大に」「不規範から規範に」というような特徴
で、発展されてきた。Bai（2012）の論文によれば、その中国 M&A の発展は萌芽期、
高成長、模索期、成熟期と株式分置改革後の再発展期という五つの段階に分けられた。 
 
1.萌芽期：1984 年～1992 年 
 
1984 年以降、「所有権と経営権の分離」という一般的な指針を元に、多くの企業が
外注と賃貸事業をメインとしてのビジネスを始めた。そして、武漢市と保定市で最初
の企業買収活動が始まった。その武漢や保定などの都市で行われた企業買収活動を有
力な模範として、1986 年までに、北京、南京、重慶、瀋陽、無錫などの他の多くの都
市にも、合併·買収活動が現れ始めた。同時に、政府も企業 M＆A を促進する政策と
措置を次々発表した。例えば、1987 年の第 13 回党大会の報告会議は、経済発展を刺
激するため、国有企業の財産の小規模な有償譲渡を認めることを発表した。また、1988
の第 7 回全国人民代表大会会議は「企業が他の企業に引き受けることや企業が他の企
業を賃借りすることを激励する」と「企業財産の条件付き有償譲渡の実行」という二
つの政策が改革を強めるための重要な措置だと明記した。1989 年に、中国は合併・買
収に関する最初の法律を公布した。それは、『企業合併と買収に関する暫行方策』と
いう法律である。これらの政策と措置の継続的な導入や法律の継続的な改善は国の合
併·買収活動を強力的推進した。そして、第一次企業合併·買収の波がこのように開始
された。統計データによると、1989 年に、2315 所の企業が他 2559 所の企業を買収・
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合併した。合併や買収の取引総額が 20 億元に達した。買収前業績が悪く、赤字を続
けた企業は、業績の高い企業に買収された。(Bai,2012) 
 
全体的に、この期間における M＆A 取引は、以下のようにいくつかの特徴があった。
（Long,2012） 
（１）M&A 取引の規模が大きくなり続け、合併·買収活動を行った企業は、最初の
少数都市の中小企業から全国範囲内に拡大し始めた。 
（２）合併や買収の主な分野と範囲は、同じ都市や地域における関連事業を持って
いる企業であった。 
（３）M&A のタイプは、主に、直接買収、債務移転及び無償譲渡という形がメイ
ンである。また、財産権の取引は、特定の都市で行われた。 
（４）政府が市場の M＆A 活動を直接介入していた。企業間の M&A 取引は大半、
政府の政策指導下の「大并小」、すなわち、大企業が小企業を買収する形であった。 
 
2.高成長期：1992 年～1997 年 
鄧小平の南巡講話を背景に、第二次買収･合併の波が起きた。そして、その M&A の
規模においても、数においても、どちらでも第一次を大きく上回った(Bai,2012)。 1992
年、鄧小平の南巡講話が発表されてから、政府が市場経済改革を開始した。政府が財
産権の関係を明確にすると指摘し、財産権の自由な移動と再編も認めた。そして、中
国企業が激励と規制の二重の能動機構の中で、再び活躍し、合併·買収活動の新ラウ
ンドを開始した(Liu,2012)。そして、企業の株式改革の継続的な推進及び証券市場の
継続的な形成という背景で、いくつかの企業が株式市場などの仲介組織の力を利用し、
他の企業の合併·買収を始めた。1993 年 9 月に起きた「宝延风波」という事件を機に、
中国の株式市場上の合併と買収が始まった。その後、万科グループによる上海中華の
買収、恒通による棱光の買収、港による愛使の買収、中遠による衆城の買収、大光大
による玉柴の買収などのイベントが次々行われた(Ke,2006)。1997 年までに、中国の
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証券市場で資産再編、合併·買収、株式移転による発表された M＆A のケースが少な
くとも 150 以上であった。 
全体的に、この期間における M＆A 取引は、主に以下の特徴があった。(Long,2012) 
（１）中国の証券市場はまだ試運営段階にあるため、上場企業の数が少なく、企業
買収の主な動機は融資のチャネルを取得し、財務の問題を解決することである。買収
先や被買収先も主に国有企業である。そして、取引の方法も主に株式譲渡であった。 
（２）M＆A の行動は第一次合併・買収の波と比較すると、より規範化が進んだ。
第二次合併・買収波は財産権取引市場の出現の背景の下で行われた。合併や買収の範
囲と規模も第一次の波より大きい。そして、国有株の譲渡、外資企業の合併·買収、
企業の株式譲渡契約の出現も高まった。 
（３）投資銀行の M＆A 取引における役割が強まった。 M＆A 取引の規模の拡大
と合併·買収操作手順の改善につれて、企業が投資銀行などの仲介組織を介して M&A
取引活動を行うケースが増えてきた。その中で、投資銀行もその M&A 取引の中での
役割を向上させてきた。 
 
3.模索期：1997 年-2002 年 
第三次合併や買収の波が 1997 年に起きた。社会主義市場経済の改善と資本市場の
急速な発展により、上場企業の合併・買収の数も規模も大幅に増えた（Bai,2012）。こ
の期間中に、中国の有名企業間の M&A がたくさん起きた。例えば、上海インダスト
リアル·ホールディングスによるコスコ物件の買収、および中遠不動産による衆誠実
業の買収などである。この期間中、中国の上場企業は、機関レベルでの契約件数が最
大の記録を残した。1998 年に、遼寧盼盼グループは、中国の株式公開買付けの先例を
始めた。3 月に当社グループは、社会に買収オファーを発表した。その後、龍頭グル
ープをはじめ、五つの紡織企業の間での資産再編、SHENERGY の国有株買い戻し及
び清華同方と呂英電子の株式交換などの合併・買収イベントが次々起きた。さらに、
中国の資本市場の改善と証券市場の発展により、多くの欧米諸国の企業が成功した
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M&A モデルは中国市場に導入された（Liu,2012）。上場企業の合併や買収の数がより
大きくなり、規模も大きくなった。しかし同時に、この時期においての合併・買収イ
ベントの問題も起きた（Ke,2006）。例えば、合併・買収の「ブラックボックス操作」、
情報開示の不透明及び法律や規制の遅れなどである。これらの問題は中小株主の利益
を大きく侵害した。再編の効率も非常に悪かった。このため、2001 年以降、政府は
法律と規制の改善を強化した。具体的には、情報開示を強化していき、企業の会計シ
ステムも改善した。もう一つは、継続的に市場退出メカニズムを建設し、改善を続け、
低効率企業の資産再編のペースを加速させた。 
この期間における M＆A 取引は、主に以下の特徴があった。（Long,2012） 
（１）企業合併･買収の数と規模はさらに拡大してきた。取引の主体はさらに多様
化し、徐々に、地域、産業界と所有権の制限を破壊し、多くの民間企業に合併・買収
プロセスの参加を奨励させた。この期間中、M＆A 取引の主な形は、国有株及び法人
株の譲渡に関する契約であった。 
（２）政府は引き続き、M＆A 取引において非常に重要な役割を果たした。政府は
合併・買収を奨励するため、企業を奨励する法律や規制の数を導入していた。企業の
M&A 活動を奨励するだけでなく、合併·買収への監視システムも強化し、さらには直
接的 M&A のプロセスを干渉した。一方で、情報開示の仕組みを改善し続け、非効率
な買収・合併の活動を制限し、合併·買収品質を大幅に向上させた。 
（３）企業の合併や買収の動機が成熟し、徐々に戦略的買収が始まった。もはや企
業規模の一方的な追求ではなく、より多くの高品質な資産構造、企業間の強力な提携
関係を追及していた。その主要な目的は、企業のコア競争力を向上させることであっ
た。 
 
4.成熟期：2002 年-2005 年 
2002 年から、中国の経済は重化学工業の時代に入った。企業の競争力を向上させ
るためには産業集中度の向上も非常に重要であった（Bai,2012）。この段階では、M&A
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の数も取引の総額も 2 倍以上に増加した。2005 年だけで、中国上場企業の合併•買収
は、500 件を超えた。M＆A 取引総額も 6 億元以上に達した。この大幅に増加した理
由は、2000 年から中国政府がいくつかの合併・買収に関する法律と規制を発表した
からである。それらの法律は企業合併・買収の市場メカニズムを改善できた。例えば、
2002 年に証券監視委員会が発表した『上場株式の法人株主の変更情報開示の管理方
策』と『上場企業 M&A の管理方策』などの規制は、中国の上場企業の M&A に厳し
い規範を作った。その 2 つの規制と『証券法』及び『公司法』は、一緒に中国の上場
企業の合併·買収のための法的枠組みを形成してきた。11 月には、証券監視委員会、
財政部と国家経済貿易委員会が共同で『適格外国機関投資家の国内証券投資管理暫行
方策』と『外国企業が上場企業の国有株と法人株の移転に関する問題の通知』という
2 つの規制を発表した。それは、中国企業の M&A は国際市場とつなげ、外国資本に
より上場企業の合併・買収が実質的な段階に入ったという意味もあった（Ke,2006）。
これらの法律や規制の実施と発表は、偽の再構築の抑制、合併・買収の透明度の強化、
中国 M&A 取引市場の活性化などのことに重要な役割を果たした。 
この期間における M＆A 取引は、主に次のような特徴が付けられた（Long,2012）。 
（１）M&A の主体と形が重要な変化を行われた。外国資本と民間資本は M&A 取引
に大活躍し、公開買付買収が主要な方式であった。 
（２）企業買収・合併の動機は戦略的再編を主流として、業界再編は、より多くの
企業資源戦略の統合を強化するためであった。 
（３）金融仲介機関の役割がより明確になった。中国の金融市場は、証券市場の継
続的な発展に伴い、資源配置の実現と価格発見の方面での役割がより明確になった。
多くの企業は金融仲介組織の力を利用して他の企業を成功に合併・買収を達成できた。 
（４）法律や規制にまだ問題が残っていた。法律が不完全のであったため、実力が
足りない民営企業が上場し、上場企業及び中小株主の利益を大きく侵害してしまった。 
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5.株式分置改革後の再発展期：2005 年～ 
2005 年 4 月下旬からの株式分置改革は、中国の資本市場における株式分置、株価
分置及び利益分置の問題を解決できるようになったと示した。それは中国資本市場の
発展と成熟の分水嶺であった。さらに、中国資本市場の資源最適配分にも市場型 M&A
の基盤を設定した（みずほレポート,2009）。2005 年以来、中国の経済は新たな発展
段階に入った。政府は、産業構造の調整を強化し、都市化のプロセスを加速させた。
そのような経済発展の背景の下に、政府は戦略型企業への組織調整を強化した。その
株式分置改革後の時代に、中国の M&A 取引に新たな特徴が現れてきた。その特徴は
定向増発、資産移転及び関連型取引と関わっていた。しかし、資本市場の管理も難し
くなった（Bai,2012）。企業 M&A の市場を監視と規制するために、政府はいくつかの
行政法規を実行した。 2005-2006 年、証券監視委員会は『上場企業買収管理の方策』
を改めて改訂し、常に規制アプローチと規制措置を改善した。2007 年、委員会は同
時に 6 個の非公開発行と買収・合併に関する行政法規を発布した。それは、虚偽の情
報開示とインサイダー取引への打撃、投資家の合法的権益の保護、及び市場メカニズ
ムの改善に重要な役割を果たしてきた。2008 年 12 月、銀行監視委員会は『商業銀行
M&A のリスクマネジメントガイドライン』を発行した。それは、12 年ぶりの新たな
資金調達を提示するだけでなく、政府が戦略的企業合併・買収を支え、企業の合併と
再編の促進する態度も表明した。（Sheng,2009）。 
株式分置改革の実施は中国の上場企業に合併･買収の発展の新たな機会と課題をも
たらした。まず、上場企業の合併や買収はより多様化した。M＆A 取引が、昔の非流
通株の譲渡契約から徐々に下層市場の入札、株式公開買付け、定向発行及び株式交換
と合併などのさまざまな方法に発展してきた。もう一つでは、上場企業の資産再編も
より多様化した。最初の単純資産購入及び資産販売から徐々に、定向増発活動の組み
合わせに発展してきた。それは、企業の競争力を向上させるだけでなく、市場の効率
を向上させることにも非常に重要な役割を果たしてきた。しかし、株式分置改革は中
国の資本市場の発展にチャンスをもたらしたと同時に、上場企業の合併･買収市場の
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監視にもたらしたリスクも無視できない。まず、中国の上場企業はいまだに国有企業
がメインであるため、市場の管理はより困難になった。その理由は中国の上場企業の
合併・買収は市場化要因があるだけでなく、一定の政治的背景もあるからである。も
う一つでは、全流通時代に、上場企業、経営層、株主及び機関投資家は非対称情報の
可能性を利用し、個人的な利益を図ることが多くなり、情報開示の監視も難しくなっ
た。さらに、上場企業は合併·買収の可能性を示唆することもあり、市場の大幅な変
動の要因になった可能性が高い。したがって、中小投資家の利益の保護がさらに重要
になった（Bai,2012）。 
 
第五節 中国企業 M&A の特徴 
先進国企業の M&A と比べると、中国企業の M&A では動機、方法の選択または仲
介組織の関与などで大きな違いが存在する。資本市場が成熟している国における企業
M&A は対象企業間の自由選択の結果であるが、中国では政府の関与に大きく影響さ
れている。そして、先進国における企業 M&A の方法が多様であり、M&A 後の業績効
果の向上に貢献できた。しかし、中国の場合では、資本市場が未成熟かつさまざまな
法律に拘束される。そのため、企業の経営権を獲得する方法が単一で、M&A のコス
トも高い。買収後の業績効果改善もよくないといわれる。（Bai,2012） 
Luo（2007）は中国企業 M&A と先進国企業 M&A を業界レベルと規模レベルとい
う二つの視点で比較した。 
① 業界レベル：水平型 M&A VS 水平型＋垂直型+混合型 M&A 
先進国の M&A では、同事業における水平型 M&A による市場シェア拡大、川上
及び川下における事業統合（垂直型 M&A）によるコスト削減、さらに異なる事業
における混合型 M&A によるリスク分散の三つの M&A モデルが共存している。 
中国では、政治上の体制や経済発展における段階などで欧米先進国と全く異な
るので、自国の国情や企業自身の状況に合う M&A モデルを選択する必要がある。
今までの段階では、中国企業の生産規模が相対的に小さく、競争力とリスク対抗
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力も低いという特徴がある。それを改善するためには、迅速にコアビジネスを拡
大することが必要である。したがって、現存の M&A は水平型 M&A のほうが圧倒
的に多い。 
② 規模レベル：強弱 M&A VS 強弱+強強 M&A 
規模レベルで M&A は四つのモデルに分けられる。それは強強 M&A、強弱 M&A、
弱強 M&A と弱弱 M&A である。強強 M&A は強い企業が強い企業を買収するタイ
プである。強弱 M&A は強い企業が弱い企業を買収するタイプである。弱強 M&A
は弱い企業が強い企業を買収するタイプである。弱弱 M&A は弱い企業が他の弱い
企業を買収するタイプである（Zhang,2007）。先進国の M&A では、強弱 M&A＋
強強 M&A という二本の矢で発展してきた。90 年代から、世界の経済一体化が加
速される背景で、先進国における企業が直面した競争は国内企業との競争だけで
なく、海外企業との激しい競争もある。その競争で勝つためには、自社の規模を
迅速に拡大し、マーケットシェアと企業の競争力の向上も必要である。そのよう
な原因で、強強 M&A が先進国市場で重要になった。 
中国では、強い企業が弱い企業を買収するケースは圧倒的に多いが、二つの強
い企業間の買収・合併のケースはほとんどない。現在、中国企業の実力が弱く、
強い競争力を持つ大型企業も少ない。さらに、中国の国内市場は相対的に封鎖さ
れている状態である。今後、中国企業が世界市場に融合するとき、外国からの強
い多国籍企業との競争は避けられない。そのような環境では、強強 M&A という企
業の合併が多くなるとみられている。 
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第二章 先行研究のレビュー及び仮説の構築 
企業経営陣の交代（Top Manager Turnover）は企業を買収する際に頻繁に発生した
（Cannella & Hambrick,1993）。数多くの研究者は M&A による経営陣の交代は M&A
の成功に、必要なカギの一つだと信じていた。例えば、Manne(1965),Jensen & 
Meckling(1976), Fama(1980)らの研究では、企業買収が被買収先の経営陣の不足及び
不信頼により発生されるため、その買収後の経営陣交代は買収後の企業業績効果に良
い影響を与えることと提示した。他には、Pitts (1976)らの研究で、企業の経営者が重
要な資源を持っており、買収の成功に役に立てると示した。 
本研究 M&A による経営者の交代に関する先行研究をレビューしたうえで、中国上
場企業間における M&A イベントを対象に、被買収企業の経営者の交代と買収前の業
績は買収後の被買収企業にどのような影響を与えるのかを検証する。そのため、本章
ではそれぞれの影響要因に関する先行研究における論拠を抽出する。そして、中国企
業の国内 M&A による業績効果と影響要因の間の理論的なフレームワークを構築する。
その後、構築できた理論的なフレームワークに従い、本研究の仮説を立てる。 
  
第一節 被買収企業経営者の交代と M&A の業績効果に関する研究 
被買収企業の経営者の交代が M&A の業績効果に与える影響に関する研究では、今
までほとんどの研究者が二つの視点を中心に論じている。それは、企業支配市場（the 
market of corporate control）の視点と資源ベースの視点（Resource-based view）であ
る（Butler & Perryman  & Ranft, 2012）。さらに、経営者の継承理論（Executive 
Succession）に関する視点もある（Cannella & Hambrick,1993）。本節では、その 3 つ
の視点について説明していきたい。 
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第一項 企業支配市場の視点・エージェンシー理論 
 企業支配市場の視点はいつもエージェンシー理論で解釈されている。エージェンシ
ー理論とは、プリンシパル・エージェントの理論とも言われている。主要経済主体（プ
リンシパル）とその主要経済主体の代理人（エージェント）の間の契約関係をエージ
ェンシーと解釈する。一般的には、エージェントはプリンシパルに利益の最大化する
行動を期待される(Jensen & Meckling,1976)。営利する企業の場合、一番重要な契約
が株主と経営者間の契約である。この契約というのは、外部の株主は、経営者に企業
の日々の経営業務を委任していることである（Butler & Perryman  & Ranft, 2012）。
株主と企業経営者の間のエージェンシー関係は、経営者が投資家の利益に合致するよ
うに投資の意思決定を下す限り、非常に効果がある。つまり、株主がその企業への投
資に対する収益率を最大化しようと考えており、企業側の経営者も同じくその投資の
収益率最大化を目的に意思決定を下すならば、外部投資家は自身の投資の日々の運営
を企業経営者に委託することに関し、ほとんど何も配慮することはない
（Barney,2002）。 
企業支配市場というのは株主の雇用を獲得するための経営者間の競争市場である
（Jarrell & Bradley, 1980）。一般的には、その競争は企業の低株価効果から始まった
のである。株主がその低株価に不満を感じ、彼らがその企業の経営者が企業の最大価
値を出すことができないと考え、手元に所有している株を売り始めた。他の企業の経
営者がその低迷する企業の資源を活用し、より高い価値を創出できると認知するとき、
彼らがその企業を買収する。その後、彼らがその企業の資源の再配置を行い、より効
率かつ高い富を創出する（Fama & Jensen,1983）。 
この理論は買収後、被買収企業の経営者の留任が期待されないと明らかにした。な
ぜなら、被買収企業の経営者の仕事は非効率だと買収企業が見られるからである。そ
して、非効率な経営者の交代を通して、被買収企業の資源をもっと効率的に運用でき
る事が期待される（Fama, 1980; Lowenstein,1983）。企業支配市場の視点から見れば、
業績効果を改善するために、被買収企業の「経営上の枯れ木」を取り抜くことが必要
である(Walsh & Ellwood,1991)。 
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第二項 資源ベースの視点 
 Collis & Montgomery（1998）が資源ベースの視点で、CEO 又は経営者の役割を解
釈した。経営者が企業の業績という究極の責任を負い続けている。企業の業績を向上
させる責任を持つ経営者は倫理的基準の維持から、従業員が職務に積極的に取り組む
職場環境の整備に至るまで、広範囲なリーダーシップが求められる。経営者のもっと
も重要なタスクは、企業目的を確立し、維持することである。そして、企業目的は企
業戦略として具体化され、実行される（Christensen & Andrews & Bower, 1973）。企
業の経営者は企業の現状を真に理解し、適切な企業戦略を開発する知識、時間、権限
も持っている人物である。経営者が自社の資源、その資源が有効なじぎょう活動範囲
の境界、そして価値を生み出す組織的なメカニズムのすべてを理解できるから、その
経営者が真に企業優位を築く戦略を策定できる。 
数多くの先行研究では、企業の経営者が潜在的な資源を持っていることを示した。
その潜在的な資源が企業の戦略的な意思決定を改善できるし（Amason,1996; 
Brockmann & Anthony,2002）、効率的な国際展開及び企業内の知識移転などのことの
指導もできる（Lord & Ranft,2000; Wally & Becerra,2001）。さらに企業の業績に直接
関わっている（Michalisin et al,2004）。 
過去の経営戦略の研究者が戦略的買収はどのように競争優位を引き出せるのかを
明らかになった。彼らによると、M&A は経営資源の組み合わせ及び吸収のための戦
略である（Rumelt 1974, Pitts 1976, Salter & Weinhold,1979）。被買収企業の経営者が
被買収企業の資源ベースの固有成分とみられ、彼らの留任が買収後の業績効果に重要
な決定因素である（Castanias & Helfat, 1991; Cannella & Hambrick, 1993）。 
 資源ベースの視点は企業支配市場の視点・エージェンシー理論と比べると、2 つの
点で大きな違いがある。第一に、資源ベースの視点では、買収後企業への利益を注目
しているが、企業支配市場の視点では、即時の株価効果を注目している。第二に、資
源ベースの視点では、被買収企業の経営者が買収された価値がある経営資源の一部と
見られている（Pitts 1976, Walsh & Ellwood 1991）。それらの研究者によると、買収の
成功が被買収企業の経営陣の留任に関わっている。しかし、彼らがいつもその経営陣
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が非効率的ではないと認めている（Kitching,1967）。したがって、資源ベースの視点
から見ると、被買収企業の経営者の交代は買収後業績効果にマイナスの影響を与える
可能性が高い（Cannela & Hambrick, 1993）。 
第三項 経営者継承理論の視点 
RHR1社のレポート（2009）は経営者の継承理論を次のように解釈した：経営者の
継承というのは組織の CEO などの高いリーダーシップを維持できるためのプロセル
である。企業の経営者の交代は企業文化、経営陣の関係及びビジネス内外の関係を影
響している。有効的な最高経営責任者（CEO）の継承は、予想できないイベントや計
画の変化に対しても有能な候補者を選出できるプログラムが必要である。さらに、最
高経営責任者（CEO）の交代の効果は社会的かつ心理的な要因に影響される。これら
の要因をどのようにコントロールするのかが組織の業績効果およびステータスに大
きな影響を与える。 
Wackerle(2001)が有効的な最高経営責任者（CEO）の継承の 6 つの重要な効果を提
示した。①企業の戦略と新 CEO への期待と一致できる；②十分な候補者から有能な
CEO を選出できる；③CEO の交代に伴うリスクを管理し、最小化できる；④利害関
係者の継承過程が公正である；⑤有能候補者を CEO に選出されなくても、企業に留
任させられる；⑥後継の緊急計画が整っている。 
Grusky(1969)と Helmich & Brown(1972)が外部の経営者を含める企業 CEO の選出
は内部経営者だけのケースより企業が崩壊しやすいと指摘した。そして、Smith, 
Carson & Alexander(1984)らは、過去に良い記録が残った経営者がより有効な効果を
出せやすいと提示した。Virany et al.(1992)は企業買収などの不安定な環境での CEO
の継承と経営陣の継承に関することを研究した。彼らの研究によると、経営陣の安定
は経営上の惰性に至ることがある。逆に、経営陣の交代は組織の成功に至ることがで
きる。 
                                                        
1 RHR international：アメリカのシカゴから誕生された経営戦略コンサルティング会社。企業
の経営陣に関することに専門である。 
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第四項 本研究の理論的なフレームワーク 
上記の 3 つの視点で、経営者の交代が M&A の業績効果に与えた影響に関する様々
な研究者が研究している。その結果は以下の図表 2-1 の通りである。 
研究者 年代 M＆A 業績効果との関係研究の結果 
Manne 1965 プラスの影響 
Rumelt 1974 事業関連性によりモデレータされる； 
非関連の場合：マイナスの影響 
Jensen & Meekling 1976 プラスの影響 
Pitts 1976 事業関連性によりモデレータされる； 
非関連の場合：マイナスの影響 
Fama 1980 プラスの影響 
Ravenscraft & Scherer 1988 低い経営能力を示し、マイナスの影響 
Martin & Mcconnel 1991 影響しない 
Walsh & Ellwood 1991 買収後１年：マイナスの影響； 
買収後 2 年以降：プラスの影響 
Virany et al 1992 事前業績効果によりモデレータされる； 
事前業績高い場合、マイナスの影響 
Cannella & Hambrick 1993 プラスの影響 
Krishnan  1997 プラスの影響 
 
 
図表 2－1： 先行研究で経営者離職と M&A 業績効果の関係（筆者作成） 
２２ 
 
M&A は低い業績の被買収企業の経営陣を規律するという役割がある。Martin & 
Mcconnel(1991)の研究によると、公開買付け−買収というシステム中での被企業経営
陣の交代率は買収完成後に増やしていた。しかし、買収後被買収企業経営者の交代率
は買収後親会社と子会社の収益に影響していない。M&A は非効率な経営者の取り除
くという役割もある。Walsh & Ellwood(1991)は企業の買収前後の業績効果と被買収企
業経営陣交代の関係を検証した。買収後１年の交代率は親会社の低い業績効果と関係
があるが、買収後 2 年になると、交代率は親会社の高い業績効果と関係がある。買収
後に留任した経営者は組織的な知識と能力を持っているので、買収後の企業の組織再
構築に貢献できる（Ranft & Lord, 2002）。そして、Cannella & Hambrick（1993）は
経営者の交代と被買収企業の買収後業績効果の関係を研究した。経営陣の交代率が企
業の買収前後の業績効果にマイナスの影響を与える。そして、より高いレベルの経営
者（たとえば CEO など）の交代はその影響をさらに強める。逆に、買収された企業
の経営者の技術と経験は買収企業の経営陣に補完する効果があるため、買収後の業績
向上と組織再構築にプラスの影響がある（Krishnan, 1997）。Jensen & Meekling (1976)
の研究では、M&A による被買収企業経営者の交代は買収後の業績効果に良い影響を
与えると提示した。さらに、他の研究者によると、経営者交代と買収後の業績効果の
関係は事前業績（Virany et al.1992）や事業関連性（Rumelt,1974）にモデレータされ
るという結果や、業績効果に不安定な影響を与える（Walsh & Ellwood,1991）という
結果も出た。 
以上のように、今までの研究の結果には一貫性が見られないと分かった。このこと
は、被買収企業 CEO の交代と被買収企業の業績変化の関係に及ぼすモデレータ要因
があると筆者が考えられる。 
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第二節 被買収企業経営者の交代に関する研究 
M&A による経営者の交代率が通常より高いということは前の研究者が検証された
(Walsh,1991;Walsh & Ellwood,1991)。しかし、被買収企業の経営者交代が業績変化に
およぼす影響は他の要因によって異なる。要するに今度の研究をモデレータする変数
の存在可能性があると筆者が指摘している。今までの研究によると、被買収企業経営
者交代を影響する他の要因は以下の通りである。 
第一項 事前業績 
この分野の権威を持つ Walsh(1991)の研究では、被買収企業の買収前業績効果と経
営陣交代率はマイナスの関係を検証した。買収前業績が低い被買収企業の経営者交代
は圧倒的に多い（Martin & Mcconnel,1991）。また、資源ベースビュー(RBV)によると、
経営者は価値がある経営資源を持っているので、企業経営者の留任は買収の競争的優
位を維持できる。高い業績効果の経営者の留任率が高い傾向がある。(Wulf & 
Singh,2011;Hambrick & Cannella,1993)。さらに、Jensen(1988)と Hirsch(1987)の研
究によれば、被買収企業経営者の交代の原因は被買収企業経営者の競争力低下からで
ある。経営者が自分の能力に合う位置に置かれば、M&A の業績効果向上に貢献でき
る。 
逆に、買収前に業績が高い被買収企業の経営者の交代は M&A にマイナスな影響を
与える（Hambrick & Cannella,1993）。その理由は、まず、交代した経営者は交代しな
い経営者より競争力が高いということは説得力がない（Kotter,1982; Castanias & 
Helfat,1991）。次に、一般的に、経営者の交代の原因は企業の経営にどこか間違って
いるからである。しかし、買収前に業績が高い企業ではどこかの経営上に間違ってい
る点があるという説も説得力がない（Pfeffer,1981）。最後に、企業戦略の維持が必要
であるとき、企業経営者の交代は望めない（Kotter,1982; Virany et al, 1992）。 
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第二項 事業関連性 
事業の関連性というのは、買収企業と被買収企業が同じ顧客にサービスを提供する
かどうかと類似した生産プロセスを持っているかどうかに定義されている
（Rumelt,1974; Salter & Weinhold,1979; Porter,1987）。Drucker(1981)は企業関連性を
五つのブロックに分類した。それは、水平的市場関連、垂直的売買関係、製品開発ラ
イン、海外提携と非関連。関連性が高い場合、被買収企業経営者の経営資源が重複で
あるため、留任は無意味である。逆に関連性が低い場合、企業戦略の維持が必要であ
るため、被買収企業経営者の留任も望められる (Pitts,1976; Ravenscraft & 
Scherer,1988)。しかし、Walsh(1988)の実証研究によると、事業関連性は被買収企業
経営者交代率を影響しない。同じような結果は Cannella & Hambrick (1993)のもう一
つの研究でも検証された。 
第三項 その他要因 
企業統治の面で、買収企業経営者は企業へのガバナンスが強い又は持ち株率が高い
場合、被買収企業経営者が留任しやすい(Wulf & Singh,2011)という研究結果が出た。
また、経営者自己認識の面で、被買収企業経営者が M&A 後の新しい企業組織でより
高いポジションを授与されれば、自分の将来性を楽観的に見られるため、交代率が低
くなる(Hambrick & Cannella,1993;Krug & Hegarty,2001)という結論もある。また買収
特徴の面では、前述の Martin & Mcconnel(1991)の研究は、企業買収は敵対的買収と
友好的買収という２つの特徴があると説明した。企業の買収動機がそれぞれ異なるの
で、買収特徴も異なる。敵対買収は買収のシナジー効果を求めないので、買収業績効
果が低い傾向があると想定された。しかし、研究の結果によると、経営者交代率は企
業買収の特徴と直接の関係が見られなかった。 
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第四項 仮説を導く論拠及び本研究との理論的なフレームワーク 
 
研究者 年代 モデレータ 経営者交代との関係 
Pfeffer 1981 事前業績 マイナス 
Kotter 1982 事前業績 業績高→交代しない 
Hirsch 1987 事前業績 交代原因が業績低い 
Jensen 1988 事前業績 交代原因が業績低い 
Castanias & Helfat 1991 事前業績 業績高→交代しない 
Walsh 1991 事前業績 ネガティブ 
Martin & Mcconnel 1991 事前業績 経営者が交代した＜経営
者が交代しない 
Virany et al 1992 事前業績 業績高→留任 
Hambrick & Cannella 1993 事前業績 業績高→留任しやすい 
Wulf & Singh 2011 事前業績 業績高→留任しやすい 
Walsh(1988) 1988 事業関連性 影響しない 
Cannella & Hambrick  1993 事業関連性 影響しない 
Martin & Mcconnel 1991 買収特徴 関係ない 
Krug & Hegarty 2001 経営者自己認識 高い地位→留任 
Wulf & Singh 2011 企業統治 マイナスな影響 
 
 
図表 2－2： 先行研究で経営者離職に関する研究（筆者作成） 
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図表 2－2 によると、今までの研究では、被買収企業経営者の交代を影響する要因
も数多くまとめられた。買収特徴、事業関連性及びその他の要因の研究結果はそれぞ
れ一貫性が低いので、被買収企業の経営者交代に影響しないということを示した。し
かし、買収前の企業業績効果は買収後の被買収企業経営者交代率にマイナスの影響を
与えるということが明らかにした。さらに、Wulf & Singh(2011)は経営者が企業に対
して重要な人的資源であるという理論を提示した。資源ベースビューによると、買収
は企業の競争力を向上させるための一つの方法で、被買収企業経営者は買収企業にと
って重要な「資源」である。彼らが持っている個人価値は企業の業績効果に影響を与
える。被買収企業経営者が自社技術の理解、顧客との既存関係の維持などは企業にと
って価値がある資源である（Barney 1991 ,Shleifer & Summers1988, Castanias & 
Helfat 1991）。他にも数多くの M&A に関する研究もその経営者の人的資源理論を支持
している。例えば、前述のように Cannella & Hambrick(1993)の研究で、被買収企業
の経営者の交代は買収前業績効果と関係があると分かった。そして、Matsusaka(1993)
の研究によると、被買収企業経営者の留任は M&A にプラスの効果に与えるが分かっ
た。つまり、被買収企業の経営者交代が M&A 業績効果に与える影響は買収前業績効
果によってモデレータされると考えられる。従って、仮説 1 と 2 を導出できる。 
 
仮説 1：事前業績が高い場合、被買収企業経営者の価値が高いので、経営者の交代
は買収後業績効果に負の影響を与える。逆に、事前業績が低い場合、被買収企業経営
者の価値が低いので、経営者交代は買収後業績効果に正の影響を与える。 
 
 
仮説 2：経営者が企業にとって重要な経営資源であるので、事前業績が高い且つ被
買収企業経営者の留任は事前業績が低い且つ被買収企業経営者の交代より買収後の
業績効果が高い。 
 
 
２７ 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図表 2-3 は仮説２により作成したマトリックス図である。事前業績が高い場合（上
部）、経営者が持っている資源は企業にとって価値が高いので、その経営者の留任が
もたらす M&A 業績変化（左上）は経営者の交代がもたらす M&A 業績変化（右上）
より高いと想定されている。逆に、事前業績が低い場合（下部）、経営者が持ってい
る資源は企業にとって価値が低いので、経営者の留任がもたらす M&A 業績変化（左
下）は経営者の交代がもたらす M&A 業績変化（右下）より低いと想定されている。
さらに、事前業績高い且つ経営者の留任（左上）の場合では高い価値の資源が残され、
M&A による得た総資源がさらに増やすことができたが、事前業績低い且つ経営者の
交代（右下）の場合では低い価値の資源が消されたため、M&A による得た総資源も
減ってしまった。したがって、前者がもたらす M&A 業績効果は後者より高いと想定
されている。 
 
  
＋＋ － 
－ ＋ 
経営者状況 
買
収
前
業
績
効
果 
留任 離職 
高 
低 
図表 2－3： 仮説２によるマトリックス図 （筆者作成） 
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第三章 リサーチ･デザイン 
第一節 データ 
第一項 データ･ベース 
本研究で利用したデータベースのソースは三つである。 
まず、M&A イベントの収集に関するルートは二つである。一つは、CSMAR®とい
う専門会社のデータベースである。CSMAR®（The China Stock Market and Accounting 
ResearchDatabase）は、中国の金融サービス企業、GTA 社が開発した中国国内最大級
の経済・金融情報データベースである。収録データの豊富さと正確さ、そして操作の
しやすさから、世界中の 500 以上の大学、金融機関での採用実績を誇る。当該データ
ベースは中国語と英語の両方に対応しており、日本国内でも中国の経済動向や企業業
績等の分析・研究をする際に有用なツールとして利用できる。CSMAR®には市場デー
タ、企業データ、経済データ及び特別調査データという四つのカテゴリのデータベー
スが収録された。今回の研究で利用したのは Merger & Acquisition, Asset 
Restructuring Research Database（M&A、資産リストラ情報）、Corporate Governance 
Research Database（コーポレートガバナンス）、Financial Statements Database（財
務情報）及び Stock Market Trading Database（株式）という四つのデータベースであ
る。もう一つのルートとしては、CMAA(中国併購公会、China Merger & Acquisition 
Association、ホームページ：http://www.ma-china.com/index.asp)のホームページに
公開された M&A 事件である。当該組織は国務院と民政部によって承認された非営利
民間部門団体である。CMAA は 2004 年 9 月に設立され、北京に本社を置いた。また
上海市、江蘇省、福建省、広東省、山東省、香港、日本、米国およびその他の場所に
もオフィスを設置した。この二つのデータから 2005 年～2009 年の間に合計 17556
のケースを抽出した。そのうち、下記の抽出基準を参照して、この研究の 70 件のフ
ルサンプルを決めた。 
それから、企業財務に関するデーダーは上記の Financial Statements Database（財
務情報）データベース及び各関係企業の有価証券報告書から収集した。その中で、異
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常のデータがある場合、中国国内有名な証券ポータルサイト・東方財富網（ホームペ
ージ：http://www.eastmoney.com/）のデータを参照した。 
本研究には参考になる財務データは以下である：  
1．買収企業と被買収企業の M&A 前後一年（t-1、t+1）の ROA；  
2、買収企業と被買収企業の M&A 前後一年（t-1、t+1）の ROS； 
3．買収企業と被買収企業の M&A 前一年(t-1)の総資産； 
4、買収企業と被買収企業の M&A 前一年(t-1)の売上高； 
5．買収企業と被買収企業が所属する業界  
6．買収企業と被買収企業が所属する業界の M&A 前後一年（t-1、t+1）の平均 ROA ； 
7、買収企業と被買収企業が所属する業界の M&A 前後一年（t-1、t+1）の平均 ROS； 
8．被買収企業の M&A に関する経営者変動状況。 
 
第二項 抽出基準 
本研究はできる限り厳密な実証研究を行うため、次の八つの抽出基準を元に、サン
プルを構築できた。 
1．被買収企業は上場企業である。 
Merger & Acquisition と Asset Restructuring Research Database から抽出できたの
は 2 つのサンプルである。一つの表は上場企業が参加した M&A のサンプルである。
その中で、M&A の地位に「被買収」と指定し、被買収企業の中にある上場企業を抽
出する。そのうち、上海証券取引所及び深セン証券取引所における A 株式市場又は B
株式市場に上場する企業を含める。 
2、買収企業も上場企業である。 
また、もう一つのサンプルは M&A に参加したすべての団体（企業、個人など）の
リストである。その中で、M&A の地位を「買収」と指定して、EXCEL で Vlookup 関
数を利用し、上記 1 で抽出した被買収企業の買収先をマッチする。さらに、企業状態
に「上場 Y」を指定して、買収企業の中にある上場企業を抽出する。そのうち、上海
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証券取引所及び深セン証券取引所におけるA株式市場又はB株式市場に上場する企業
を含める。 
3．M&A に関連する企業が香港・台湾・マカオである企業を除外する 
Young et al （2008）の研究によると、中国企業に関する先行研究は、サンプル数
が少ないため、香港・台湾・マカオの企業を含める場合が多いという特徴がある。ま
た、中国の上海証券取引所及び深セン証券取引所に上場する香港・台湾・マカオの企
業も最近かなり増えてきた。上記の 1･2 で抽出した対象企業の中にも香港・台湾・マ
カオの企業がいくつかある。しかし、香港・台湾・マカオの市場制度、経済制度、企
業所有制度及び文化が中国大陸（Mainland China）と違いがあるから、本研究から除
外すべきである。例えば、中国大陸・香港･台湾・マカオそれぞれの企業の貨幣単位
は人民幣・香港ドル・台湾ドル・マカオドルであるため、財務データに反映するもの
も換算する必要がある。そして、台湾企業が中国市場の M＆A に参加すると特別な特
許が必要もある。この状況を考えると、香港･台湾・マカオの企業が参加した M＆A
イベントは国内よりクロスボーダーM&A に近く、本研究の対象にはなれない。その
ため、抽出できたデータベースに「香港」「台湾」「澳門（中国語名）」というキーワ
ードを付けた企業をサンプルのプールから手作業で除外する。 
4．外国企業による買収事例を除外する 
中国の証券取引所で上場した企業は外国にある企業も数ある存在しており、上記 3
と同じく、政治、市場、経済などの要素がそれぞれ異なっているので、サンプルから
手作業で除外する。 
5．被買収企業が買収後 2 年以内に非上場された場合、t 年の M&A を除外する  
被買収企業が買収後非上場された場合、当年及び t+1 年の財務データの収集ができ
なくなったため、当該 M&A をサンプルから除外する。  
6．完成できた M&A ケースのみを抽出する  
本研究は、M&A 後の業績変化（ΔROA とΔROS）を測定するため、M&A の公表
日ではなく完成日を基準として買収年 t を決める。したがって、完成日として 2009
年までに完成したイベントのみを抽出する。  
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7．M&A イベントにおける各関係企業のデータ収集可能  
抽出したサンプルには M&A イベントにおける各関係企業のデータが収集不可能の
場合や異常になる場合もある。例とすると、M&A イベントが公表されたが、関連企
業がその時点で未上場又は上場してから 1 年未満の場合、t-1 年の財務データは収集で
きない。また、財務データのデータベースに買収前のデータが未発表又は「0」と記
載される場合、業界平均の ROA、ROS に強く影響しているため、除外すべきである。 
8、同一グループ内における M&A 及び親子関係がある企業の M&A を除外する。 
企業の経営権をさらに強めるために、上場している親会社が同じく上場しているそ
の子会社又はグループ会社を買収するケースが中国市場で少なくない。その場合、買
収企業と被買収企業の財務データはグループ内の要素も隠している可能性が高いた
め、サンプルから除外する。 
第二節 尺度 
この節では、本研究の二つの影響要因の尺度について説明する。仮説 1 における経
営者交代は企業最高経営者 CEO の変動状況で、仮説 2 における被買収企業の事前業
績は被買収企業の調整後の ROA と ROS で測る。 
第一項 CEO の交代 
 前述したように Wulf＆Singh（2011）の研究によれば、資源ベースビューによると、
被買収企業経営者は買収企業にとって重要な「資源」であるため、彼らが持っている
個人価値は企業の業績効果に影響を与える。被買収企業の経営者が自社技術の理解、
顧客との既存関係の維持などのことは企業にとって価値がある資源である。そして、
CEO の交代を基準として経営者の交代を測る先行研究がいくつか挙げられる。
Cannella（1993）は、M&A 前後で発表された CEO の交代をダミーにして分析を行っ
たが、Wulf & Singh（2011）は、M&A 前後で発表された CEO の交代を計算して、そ
の交代率をモデルに入れた。本研究は前者を使い、リサーチのモデルを構築する。前
述のように CSMAR®から Corporate Governance Research Database（コーポレートガ
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バナンス）というデータベースを 2005 年～2009 年のサンプルを抽出した。そのデー
タベースの中に「CEO 交代」というシーツの中で、上記の M&A に参加した被買収企
業の証券コードを EXCEL に Vlookup 関数で検査すれば、CEO の交代した企業がリス
トされてきた。さらに、その中で、交代原因で「経営権交代」を指定し、M&A によ
る CEO が交代した企業が指定できる。リストされていない企業は CEO 交代しないと
想定している。そして、CEO の交代をダミー変数としてモデルに入れる。交代は「1」
で、留任が「0」である。 
第二項 被買収企業の事前業績 
 前述のように経営者交代に関する研究では、買収前の企業業績効果は買収後の被買
収企業経営者交代率に強く影響していることが明らかにした。したがって、被買収企
業の経営者交代が M&A の業績効果に及ぼす影響は買収前業績効果によってモデレー
タされると考えられる。買収前業績に関しては、前述の Wulf & Singh(2011)も検証し
た。彼らは M&A 前一年の産業調整後の ROA 財務データを利用して研究した。この研
究もこの方法を使い、リサーチのモデルを構築する。CSMAR®の Financial Statements 
Database（財務情報）というデータベースから被買収企業の M&A 前年ｔ－１の純利
益、総資産、売上高、営業利益及び対象企業に所属する業界の純利益、総資産、売上
高、営業利益の財務データを抽出した。それぞれのデータを下記変数の計算方法に従
い、買収前業績を数字としてモデルに入れる。 
 また、仮説 2b を検証するために、対象となるデータに「業績高」と「業績低」を
指定すべきである。そこで、業績のデータを「業績高」と「業績低」を分けて、ダミ
ー変数としてモデルに入れる。業績低は「1」で、業績高は「0」である。 
第三項 フルサンプルとサブサンプル 
１）フルサンプル 
以上の基準でサンプル・プールから今研究に使用できるサンプル企業を抽出した。
2005 年から―2009 年まで 5 年間合計で 120 社が行った 70 件の国内 M&A をフルサ
ンプルにした。 
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図表 3-1： 買収企業の産業分布（サンプルより筆者
作成） 
図表 3-2： 被買収企業の産業分布（サンプルより
筆者作成） 
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上図表 3-1 によると、買収企業の業界の中で、一番多いのは不動産（房地产开发与
经营业）・8 件である。2 位は光電熱などのエネルギー産業・6 件である。そして 3 位
はリテール・医薬などの産業・5 件である。 
そして上図表 3-2 によると、被買収企業の業界の中で、一番多いのも不動産・9 件
である。2 位は光電熱・電気製造・化学製品などのエネルギー産業・4 件である。3
位では食品製造業・3 件である。 
上図表 3-3 は買収企業と被買収企業の業界関連性を表している。図によると、買収
企業は被買収企業と同じ業界、いわば事業関連性が高いケースはわずか 19％で、異な
る業界間の M&A は 81％に大きく上回られる。 
この結果を見ると、この 5 年間の中国国内 M&A の特徴は第一章で述べたように、
多角化(地域・産業が跨っている)による買収が多く、そして国がサポートしているエ
ネルギー産業などでの M&A が圧倒的に多いという特徴がある。 
 
 
 
同業界 
19% 
非同業界 
81% 
図表 3-3： 買収企業と被買収企業の業界関連性（サンプルより筆者作成） 
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図表 3-4： 仮説及びサブサンプルの分類（筆者作成） 
図表 3-5： 各サブサンプルの統計（サブサンプルより筆者作成） 
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上記の仮説の章で述べたマトリックス図に基づいて、フルサンプルをそれぞれの
CEO 交代状況と買収前の業績状況により 4 つのサブサンプルに分けていた（図表 3-4
参照）。そして、それぞれのサブサンプルに①②③④の番号を付いておく。その中で、
CEO が留任且つ買収前業績が高い企業がグループ①へ、CEO が交代且つ買収前業績
が低い企業がグループ②へ、CEO が留任且つ買収前業績が高い企業はグループ③へ、
CEO が交代且つ買収前業績が低い企業はグループ④へ入れる。記述統計の結果で、グ
ループ①に入れられた企業が 20 社、グループ②に入れられた企業が 17 社、グループ
③に入れられた企業が 17 社、グループ④に入れられた企業が 16 社である。（図表 3-5
参照）仮説がすべて支持されている場合、その結果は①>②、①＞③、①＞④、④＞
②、④＞③というような事を予想される。 
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第四章 変数及びモデル構築 
この章では、各モデルにおける各変数（従属変数、独立変数、コントロール変数）
を紹介し、それから仮説を検証するリサーチ･モデルの構築について説明する。 
 
第一節 各変数 
第一項 従属変数 
本研究の従属変数は M&A 前後の業績変化である。 
先行研究にはM&Aによる企業の業績効果を観測する場合、ROA値（総資産利益率）
(Krishnan et al, 1997)と ROS（売上高営業利益率）（Cannella & Hambrick,1983 ）が
よく使用された。 
ROA（Return on Assets）とは、総資産利益率とも言われ、事業に投下されている
資産が利益をどれだけ獲得したかを示す指標である。また、ROA は事業の効率性と収
益性を同時に示す指標としても知られている。 
ROA の算式は以下のようである。 
𝑅𝑂𝐴 =  
当期純利益
売上高
 ×  
売上高
総資産
 
𝑅𝑂𝐴 =  売上高利益率 ×  総資産回転率 
 
ROS（Return of Sales）とは、売上高利益率ともいわれ、ある会計期間における販
売費及び一般管理費を差引いた後の利益である当期営業利益の売上高に対する割合
を示し指標である。また、売上高営業利益率は企業の本来の実力や企業の管理効率を
示す。 
 
ROS の算式は以下のようである。 
𝑅𝑂𝑆(売上高営業利益率) =  
営業利益
売上高
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本研究も先行研究に従い ROA と ROS 両方で企業の業績効果を計るが、モデルによ
って、ROA と ROS 値を産業･業界の標準業績で調整することにする。 
調整式は以下である。 
(業界調整後の企業業績) = (企業業績) − (業界の平均業績) 
𝑅𝑂𝐴∗ = 𝑅𝑂𝐴 − 𝑅𝑂𝐴𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅2 
𝑅𝑂𝑆∗ = 𝑅𝑂𝑆 − 𝑅𝑂𝑆𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅3 
 
調整後の算式は以下である。 
(𝑀&𝐴による業績変化) 
= (𝑀&𝐴後の業界調整後企業業績) − (𝑀&𝐴前の業界調整後企業業績)  
∆𝑅𝑂𝐴(𝑡+1)−(𝑡−1) = 𝑅𝑂𝐴𝑡+1
∗ − 𝑅𝑂𝐴𝑡−1
∗ 4 
∆𝑅𝑂𝑆(𝑡+1)−(𝑡−1) = 𝑅𝑂𝑆𝑡+1
∗ − 𝑅𝑂𝑆𝑡−1
∗ 5 
 
∆𝑅𝑂𝐴(𝑡+1)−(𝑡−1) > 0 の場合、業績向上ありと分かっている；  
∆𝑅𝑂𝐴(𝑡+1)−(𝑡−1) ≤ 0 の場合、業績向上なしと分かっている。  
 
産業･業界の標準業績の抽出では、上記の Financial Statements Database（財務情報）
データベースから 2004 年～2009 年すべての上場企業の財務データを業界別で分類
されて、業界の平均値を EXCEL に AVERAGE 関数で計算した。 
 
 
 
                                                        
2 𝑅𝑂𝐴𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ：当該企業が所属している業界（sで表記）の同じ年の平均 ROA 
3 𝑅𝑂𝑆𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ：当該企業が所属している業界（sで表記）の同じ年の平均 ROA 
4 𝑡 − 1：M&A の完成年を t として、M&A 前一年と表記する。 
5 𝑡 + 1：M&A の完成年を t として、M&A 後一年と表記する。 
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第二項 独立変数 
本研究には二つの独立変数がある。 
１）被買収企業の経営者変動 
CEO の留任・交代をダミー変数（0,1）とする  →   MT と表記する 
２）被買収企業の買収前の企業業績 
第三章で述べた尺度と上記第一項で述べた調整式を使用し、事前業績（ROAとROS）
を計算する。 
①𝑅𝑂𝐴𝑡−1
∗ = 𝑅𝑂𝐴𝑡−1 − 𝑅𝑂𝐴𝑡−1
𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  
②𝑅𝑂𝑆𝑡−1
∗ = 𝑅𝑂𝑆𝑡−1 − 𝑅𝑂𝑆𝑡−1
𝑠̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  
さらに、仮説 2b を検証するために、ダミー変数も使用する。 
買収前業績高・低をダミー変数(0,1)とする   →    𝑃𝐹𝑡−1と表記する 
 
第三項 コントロール変数 
本研究はサンプル数が限られたが、先行研究でまとめた M&A の業績効果と経営者
の交代に大きな影響を与える可能性が高いコントロール変数が二つある。 
１）関連企業の事業関連性 関連性の有無をダミー変数（0,1）とする 
２）被買収企業の規模(売上高で示す) 𝑆𝑡−1と計算する 
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第二節 モデルの構築 
本研究のリサーチ・モデルは大きく分けると平均値検定と中央値検定二つの部分を
含める。最初は回帰分析で検定する予定だったが、仮分析するとき、サンプル数が少
ないので、回帰分析モデルのフィット(fit)があまりよくないことが分かった。したが
って、H1 と H2 を検証するため、「一元配置分散分析」による平均値検定と「ノンパ
ラメトリック検定」による中央値検定を SPSS で行った。 
仮説 1 の前半を検証するために、サブサンプル①②（モデル２）を利用して、
Mann-Whitney 検定で検証した。仮説 1 の後半を検証するために、サブサンプル③④
（モデル３）を利用して、Mann-Whitney 検定で検証した。 
仮説 2 の Part A を検証するために、サブサンプル①③（モデル４）を利用して、
Mann-Whitney 検定で検証した。仮説 2 の Part B を検証するために、サブサンプル
②④（モデル５）を利用して、Mann-Whitney 検定で検証した。仮説 2 の Part C を
検証するために、サブサンプル①④（モデル６）を利用して、Kruskal Wallis の H 検
定で検証した。 
さらに、ノンパラメトリック検定の結果を参照するために、モデル４～モデル６を
一元配置分散分析で検証した。 
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第五章 データ分析 
本章では、六つのリサーチ・モデルを検証した統計的なデータ6を報告し、結果を分
析したうえで、本研究の研究結論をまとめる。 
 
第一節 記述統計 
第一項 フルサンプル使用 
図表 5-1： 買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 70 0.67 14521.01 760.71 2853.55 
総資産 70 0.86 13094.25 748.40 2251.63 
純利益 70 -17.69 640.00 35.59 116.08 
有効なケース
の数 
70     
 
図表 5-2： 被買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 70 0.81 1312.51 65.59 176.03 
総資産 70 3.58 53252.73 820.73 6358.22 
純利益 70 -7.54 471.52 10.10 56.47 
有効なケース
の数 
70     
 
                                                        
6 本章での載せた表は、すべて SPSS の出力による筆者作成したものである。 
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図表 5-1 と図表 5-2 では、フルサンプルで買収企業と被買収企業それぞれの記述統
計量をあらわしている。当該データは 70 個である。まず、売上高では、買収企業の
ほうが 0.67～14521.01 に分布され、平均値は 760.71 で、標準偏差が 2853.55 と分か
った。被買収企業のほうが 0.81~1312.51 に分布され、平均値は 65.59 で、標準偏差が
176.03 と分かった。次に、総資産では、買収企業のほうが 0.86~13094.25 に分布さ
れ、平均値が 748.40 で、標準偏差が 2251.63 と分かった。そして被買収企業のほう
が 3.58~53252.73 に分付され、平均値が 820.73 で、標準偏差が 6358.22 と分かった。
最後に、純利益では、買収企業のほうが-17.69~640.00 に分布され、平均値が 35.58
で、標準偏差が 116.08 と分かった。そして、被買収企業のほうが-7.54~471.52 に分布
され、平均値が 10.10 で、標準偏差が 56.47 と分かった。買収企業と被買収企業のデ
ータを比べると、総資産と純利益のところではあまり差異が存在しないが、売上高の
ところで、買収企業のほうが被買収企業よりかなり高いと明らかになった。 
 
第二項 サブサンプル使用 
図表 5-3： 経営者留任・買収前業績高の被買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 20 0.86 1312.51 140.54 295.85 
総資産 20 4.01 53252.73 2754.26 11886.55 
純利益 20 -0.09 471.52 30.12 104.46 
有効なケース
の数 
20     
 
図表 5-3 では、サブサンプル①のみに所属している被買収企業の記述統計量をあら
わしている。当該データは 20 個である。上記のように、該当する企業はすべて買収
後経営者が留任且つ買収前業績が高い。結果から見ると、売上高では、0.86~1312.51
に分布され、平均値が 140.54 で、標準偏差が 295.85 である。そして、総資産では、
4.01~53252.73 に分布され、平均値が 2754.26 で、標準偏差が 11886.55 である。最後
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に純利益では、-0.09~471.52 に分布され、平均値が 30.12 で、標準偏差が 104.46 で
ある。 
 
図表 5-4： 経営者交代・買収前業績高の被買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 17 1.34 472.78 49.43 112.07 
総資産 17 7.62 316.58 57.66 74.11 
純利益 17 -0.89 25.14 3.62 6.21 
有効なケース
の数 
17     
 
図表 5-4 では、サブサンプル②のみに所属している被買収企業の記述統計量をあら
わしている。当該データは 17 個である。上記のように、該当する企業はすべて買収後
経営者が交代且つ買収前業績が高い。結果から見ると、売上高では、1.34~472.78 に
分布され、平均値が 49.43 で、標準偏差が 112.07 である。そして、総資産では、
7.62~316.58 に分布され、平均値が 57.66 で、標準偏差が 74.11 である。最後に純利益
では、-0.89~25.14 に分布され、平均値が 3.62 で、標準偏差が 6.21 である。 
 
図表 5-5： 経営者留任・買収前業績低の被買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 17 2.24 226.73 30.78 56.77 
総資産 17 5.28 274.45 39.52 67.47 
純利益 17 -1.99 8.97 1.12 2.79 
有効なケース
の数 
17     
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図表 5-5 では、サブサンプル③のみに所属している被買収企業の記述統計量をあら
わしている。当該データは 17 個である。上記のように、該当する企業はすべて買収後
経営者が留任且つ買収前業績が低い。結果から見ると、売上高では、2.24~226.73 に
分布され、平均値が 30.78 で、標準偏差が 56.77 である。そして、総資産では、
5.28~274.45 に分布され、平均値が 39.52 で、標準偏差が 67.47 である。最後に純利
益では、-1.99~8.97 に分布され、平均値が 1.12 で、標準偏差が 2.79 である。 
 
図表 5-6： 経営者交代・買収前業績低の被買収企業の記述統計量 （単位:億元） 
 度
数 
最小値 最大値 平均値 標準偏
差 
売上高 16 0.81 261.12 26.04 63.33 
総資産 16 3.58 256.23 44.61 82.14 
純利益 16 -7.54 23.66 1.50 6.76 
有効なケース
の数 
16     
 
図表 5-６では、サブサンプル④のみに所属している被買収企業の記述統計量をあら
わしている。当該データは 16 個である。上記のように、該当する企業はすべて買収
後経営者が交代且つ買収前業績が低い。結果から見ると、売上高では、0.81~261.12
に分布され、平均値が 26.04 で、標準偏差が 63.33 である。そして、総資産では、
3.58~256.23 に分布され、平均値が 44.61 で、標準偏差が 82.14 である。最後に純利
益では、-7.54~23.66 に分布され、平均値が 1.50 で、標準偏差が 6.76 である。 
 
 サブサンプル①②③④の記述統計量の結果を見ると、売上高、総資産、純利益いず
れにしても、サブサンプル①のほうが②③④より圧倒的に高いと分かっている。しか
し、サブサンプル①の標準偏差はかなり高いので、統計的にはデータの正規性がない
と判定できる。 
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第二節 正規性の検定 
前述のようにサンプルの数が少ないため、回帰分析による検定を廃棄することにし
た。それを変わりに、H1 と H2 を検証するため、「一元配置分散分析」による平均値
検定と「ノンパラメトリック検定」による中央値検定を SPSS で行った。データの中
に極端な値（外れ値）があると、平均値はそのほうに近づき、中央値は外れ値にそれ
ほど影響されない。 
本論文は、独立変数と従属変数の関係を分析する前に全サンプルの正規性を確認し
てみた。つまり、正規分布に近似しているかどうかということを検証する。 
 正規性の前提が成り立たない場合は、分布は左右対称ではなく、外れ値も存在する
と前提で、中央値で検定するノンパラメトリック検定を採用し、フルサンプル及びサ
ブサンプルを検証する。逆に、正規性の前提が成り立つ場合は、外れ値が存在なく、
左右対称できる正規分布であるため、平均値で検定する一元配置分散分析の結果を採
用し、フルサンプル及びサブサンプルを検証する。 
 検定の結果は図表 5-7と図表 5-8のようである。 
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ROA の場合： 
図表 5-7： ΔROA の正規性の検定 
 
Kolmogorov-Smirnov の正規性の検定 
 (探索的)a Shapiro-Wilk 
統計量 自由度 有意確率. 統計量 自由度 有意確率. 
前後比較 0.295 70 0.000 0.563 70 0.000 
a. Lilliefors 有意確率の修正 
 
ROA の正規性検定結果では、自由度 70 で、有意確率＝0.000＜0.05 であるため、
ROA のサンプルは正規分布に近似していないと分かった。したがって、ROA の件デ
イではノンパラメトリック検定を利用すると決定。 
 
ROS の場合： 
図表 5-8： ΔROS の正規性の検定 
 
Kolmogorov-Smirnov の正規性の検定 
 (探索的)a Shapiro-Wilk 
統計量 自由度 有意確率. 統計量 自由度 有意確率. 
前後比較 0.263 70 0.000 0.672 70 0.000 
a. Lilliefors 有意確率の修正 
 
ROS の正規性検定結果では、自由度 70 で、有意確率＝0.000＜0.05 であるため、
ROS のサンプルも正規分布に近似していないと分かった。したがって、ROS の検定
でもノンパラメトリック検定を利用すると決定。 
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第三節 検証結果と分析 
上記正規性検定の結果により、ROA と ROS のサンプルはともに正規性の前提が成
り立たないため、ノンパラメトリック検定を利用する。なぜかというと、ノンパラメ
トリック検定は中央値を基づいた検定である。中央値は、得られた中央値より得点が
高い人と低い人とが半数ずついることを表し、分かりやすい指標である。中央値は、
極端に離れた値、いわば外れ値のデータがあってもその影響をあまり受けない。外れ
値が存在するや左右対称でない分布の場合、有用な代表値といえる。 
ノンパラメトリック検定というのは、中央値の差を検討する検定方法である。二つ
の標本が独立のデータで中央値を検討するときよく使っているノンパラメトリック
検定はマン･ホイトニー（Mann-Whitney）の U 検定である。その検定は、「二つの標
本は同一の分布から抽出されたものである」という帰無仮説の元で行われる。 
まず、ROA 検定の結果及び分析は以下のようである。 
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ROA の場合： 
H1（前半）：買収前業績が高い（𝑹𝑶𝑨𝒕−𝟏
∗ ＞０）場合、被買収企業経営者の交代は買収
後の業績効果にマイナスの影響を与える。（①②の比較で、①＞②） 
図表 5-9： Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
ΔROA 0 20 17.65 353.00 
1 17 20.59 350.00 
合計 37   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 143.000 
Wilcoxon の W 353.000 
Z -0.823 
漸近有意確率 (両側) 0.411 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.424b 
a. グループ化変数: 経営者（ダミー） 
b. 同順位に修正されていません。 
 
結果分析： 
（１） 順位表により、買収前業績が高い場合、経営者留任の順位和＞経営者交代の順
位和と分かった。 
（２） 検定統計量の表により、U 値は 143.000 で、その正規分布で近似したときの検
定統計量 Z が‐0.823 で、その漸進有意確率（両側）が 0.411 である。0.411
＞0.１ので、有意差はみられない。したがて、経営者留任と経営者交代で業績
変化の中央値に有意差はみられない。 
→ H1 の中で、①＞②という仮説は支持されていない。 
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仮説 1（後半）：買収前業績が低い（𝑹𝑶𝑨𝒕−𝟏
∗ ＜＝０）場合、被買収企業経営者の交代
は買収後の業績効果にプラスの影響を与える。（③④の比較で、③＜④） 
図表 5-10： Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
ΔROA 0 17 13.53 230.00 
1 16 20.69 331.00 
合計 33   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 77.000 
Wilcoxon の W 230.000 
Z -2.125 
漸近有意確率 (両側) 0.034 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.034b 
a. グループ化変数: 経営者（ダミー） 
b. 同順位に修正されていません。 
 
結果分析： 
（１） 順位表により、買収前業績が低い場合、経営者留任の順位和＜経営者交代の順
位和と分かった。 
（２） 検定統計量の表により、U 値は 77.000 で、その正規分布で近似したときの検
定統計量 Z が‐2.125 で、その漸進有意確率（両側）が 0.034 である。0.034<0.
１ので、有意差はみられている。したがて、経営者留任と経営者交代で業績変
化の中央値に有意差はみられている。 
→ H1 の中で、③＜④という仮説は支持されている。 
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仮説 2：事前業績が高い且つ被買収企業経営者の留任は事前業績が低い且つ被買収企
業経営者の交代より買収後の業績効果が高い。 
（①＞③、①＞④、④＞②） 
A：経営者が留任したサンプルのみ（①③）使用（①と③の比較で、①＞③） 
図表 5-11： Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
ΔROA 0（高） 20 17.60 352.00 
1（低） 17 20.65 351.00 
合計 37   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 142.000 
Wilcoxon の W 352.000 
Z -0.853 
漸近有意確率 (両側) 0.393 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.407b 
a. グループ化変数: 業績ダミー 
b. 同順位に修正されていません。 
 
結果分析： 
（１） 順位表により、経営者留任の場合、業績高の順位和＞業績低の順位和とわかる。 
（２） 検定統計量の表により、U 値は 142.000 で、その正規分布で近似したときの
検定統計量 Z が‐0.853 で、その漸進有意確率（両側）が 0.393 である。0.393
＞0.１ので、有意差はみられない。したがて、業績高と業績低で業績変化の中
央値に有意差はみられない。 
→ H2 の中で、①＞③という仮説は支持されていない。 
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B：経営者が交代したサンプルのみ（②④）使用（②と④の比較で、②＜④） 
図表 5-12： Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
ΔROA 0 17 10.71 182.00 
1 16 23.69 379.00 
合計 33   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 29.000 
Wilcoxon の W 182.000 
Z -3.854 
漸近有意確率 (両側) 0.000 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.000b 
a. グループ化変数: 業績ダミー 
b. 同順位に修正されていません。 
 
結果分析： 
（１） 順位表により、経営者交代の場合、業績高の順位和＜業績低の順位和と分かっ
た。 
（２） 検定統計量の表により、U 値は 29.000 で、その正規分布で近似したときの検
定統計量 Z が‐3.854 で、その漸進有意確率（両側）が 0.000 である。0.000<0.
１ので、有意差はみられている。したがて、業績高と業績低で業績変化の中央
値に有意差はみられている。 
→ H2 の中で、②＜④という仮説は支持されている。 
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C：業績高・留任と業績低・交代のサンプル（①④）使用（①と④の比較で、①＞④） 
（ウィルコクソンの順位和検定では①と④、②と③の直接比較ができなかったので、
k 個の独立サンプル検定/クラスカル・ウォリスの H 検定を使用） 
図表 5-13： Kruskal Wallis 検定 
順位 
 グループ番号 N 平均ランク 
ΔROA 1 20 26.95 
2 17 29.53 
3 17 34.94 
4 16 53.13 
合計 70  
検定統計量 a,b 
 前後比較 
カイ 2 乗 17.007 
自由度 3 
漸近有意確率 0.001 
a. Kruskal Wallis 検定 
b. グループ化変数: グループ番号 
 
結果分析： 
（１） 順位表により、業績変化の順位で、買収前業績高くて経営者が留任（グループ
１）の平均ランク＜買収前業績低くて経営者が交代（グループ４）の平均ラン
クと分かった。 
（２） 検定統計量の表によりかい２乗は 17.007 で、その漸進有意確率が 0.001 であ
る。0.001<0.1 ので、有意差はみられている。したがて、グループ１～４の中
央値に 10％の水準で有意差がみられる。 
→ H2 の中で、①＞④という仮説は支持されていない。 
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次に、ROS 検定の結果及び分析は以下のようである。 
ROS の場合： 
H1（前半）：買収前業績が高い（𝑹𝑶𝑺𝒕−𝟏
∗ ＞０）場合、被買収企業経営者の交代は買収
後の業績効果にマイナスの影響を与える。（①②の比較で、①＞②） 
図表 5-14： Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
ΔROS 0 19 16.79 319.00 
1 19 22.21 422.00 
合計 38   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 129.000 
Wilcoxon の W 319.000 
Z -1.504 
漸近有意確率 (両側) 0.133 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.138b 
a. グループ化変数: 経営者（ダミー） 
b. 同順位に修正されていません。 
結果分析： 
（１） 順位表により、買収前業績が高い場合、経営者留任の順位和＞経営者交代の順
位和と分かった。 
（２） 検定統計量の表により、U 値は 129.000 で、その正規分布で近似したときの
検定統計量 Z が‐1.504 で、その漸進有意確率（両側）が 0.133 である。0.133
＞0.１ので、有意差はみられない。したがて、経営者留任と経営者交代で業績
変化の中央値に有意差はみられない。 
→ H1 の中で、①＞②という仮説は支持されていない。 
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仮説 1（後半）：買収前業績が低い（𝑹𝑶𝑺𝒕−𝟏
∗ ＜＝０）場合、被買収企業経営者の交代
は買収後の業績効果にプラスの影響を与える。（②④の比較で、③＜④） 
図表 5-15： Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
ΔROS 0 18 13.50 243.00 
1 14 20.36 285.00 
合計 32   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 72.000 
Wilcoxon の W 243.000 
Z -2.051 
漸近有意確率 (両側) 0.040 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.041b 
a. グループ化変数: 経営者（ダミー） 
b. 同順位に修正されていません。 
 
結果分析： 
（１） 順位表により、買収前業績が低い場合、経営者留任の順位和＜経営者交代の順
位和と分かった。 
（２） 検定統計量の表により、U 値は 72.000 で、その正規分布で近似したときの検
定統計量 Z が‐2.051 で、その漸進有意確率（両側）が 0.040 である。0.040<0.
１ので、有意差はみられている。したがて、経営者留任と経営者交代で業績変
化の中央値に有意差はみられている。 
→ H1 の中で、③＜④という仮説は支持されている。 
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仮説 2：事前業績が高い且つ被買収企業経営者の留任は事前業績が低い且つ被買収企
業経営者の交代より買収後の業績効果が高い。 
（①＞③、①＞④、④＞②） 
A：経営者が留任したサンプルのみ（①③）使用（①と③の比較で、①＞③） 
図表 5-16： Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
ΔROS 0（高） 19 16.84 320.00 
1（低） 18 21.28 383.00 
合計 37   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 130.000 
Wilcoxon の W 320.000 
Z -1.246 
漸近有意確率 (両側) 0.213 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.221b 
a. グループ化変数: 業績ダミー 
b. 同順位に修正されていません。 
 
結果分析： 
（１） 順位表により、経営者留任の場合、業績高の順位和＜業績低の順位和とわかる。 
（２） 検定統計量の表により、U 値は 130.000 で、その正規分布で近似したときの
検定統計量 Z が‐1.246 で、その漸進有意確率（両側）が 0.213 である。0.213
＞0.１ので、有意差はみられない。したがて、業績高と業績低で業績変化の中
央値に有意差はみられない。 
→ H2 の中で、①＞③という仮説は支持されていない。 
５６ 
 
B：経営者が交代したサンプルのみ（②④）使用（②と④の比較で、②＜④） 
図表 5-17： Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
ΔROS 0 19 13.53 257.00 
1 14 21.71 304.00 
合計 33   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 67.000 
Wilcoxon の W 257.000 
Z -2.404 
漸近有意確率 (両側) 0.016 
正確有意確率 [2x(片側有意確率)] 0.016b 
a. グループ化変数: 業績ダミー 
b. 同順位に修正されていません。 
 
結果分析： 
（１） 順位表により、経営者交代の場合、業績高の順位和＜業績低の順位和と分かっ
た。 
（２） 検定統計量の表により、U 値は 67.000 で、その正規分布で近似したときの検
定統計量 Z が‐2.404 で、その漸進有意確率（両側）が 0.016 である。0.016<0.
１ので、有意差はみられている。したがて、業績高と業績低で業績変化の中央
値に有意差はみられている。 
→ H2 の中で、②＜④という仮説は支持されている。 
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C：業績高・留任と業績低・交代のサンプル（①④）使用（①と④の比較で、①＞④） 
（ウィルコクソンの順位和検定では①と④、②と③の直接比較ができなかったので、
k 個の独立サンプル検定/クラスカル・ウォリスの H 検定を使用） 
図表 5-18： Kruskal Wallis 検定 
順位 
 グループ番号 N 平均ランク 
ΔROS 1 19 26.89 
2 19 34.79 
3 18 34.72 
4 14 49.14 
合計 70  
検定統計量 a,b 
 前後比較 
カイ 2 乗 9.738 
自由度 3 
漸近有意確率 0.021 
a. Kruskal Wallis 検定 
b. グループ化変数: グループ番号 
 
結果分析： 
（１） 順位表により、業績変化の順位で、買収前業績高くて経営者が留任（グループ
１）の平均ランク＜買収前業績低くて経営者が交代（グループ４）の平均ラン
クと分かった。 
（２） 検定統計量の表によりかい２乗は 9.738で、その漸進有意確率が0.021である。
0.021<0.１ので、有意差はみられている。したがて、グループ１～４の中央値
に 10％の水準で有意差がみられる。 
→ H2 の中で、①＞④という仮説は支持されていない。 
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第四節 参考検証 
 前述のように、すべてのサンプルの正規性の前提が成り立たないので、中央値によ
るノンパラメトリック検定の結果を提示すると決定した。しかし、一元配置分散分析
もサンプル比較の一つ重要な分析手段だと思っている。この研究では、仮設を検証す
るために、平均値による一元配置分散分析も行っていた。本論文では、この検定の結
果を参考として以下のように述べている。 
 
まず、ROA で検定する場合、SPSS の出力は以下である。 
 
図表 5-19： 一元配置分析 
 
等分散性の検定 
Levene 統計量 自由度 1 自由度 2 有意確率 
4.129 3 66 0.010 
 
分散分析 
 平方和 自由度 
平均
平方 
F 
値 
有意
確率 
グループ間 
2767.856 3 
922.6
19 
3.25
3 
0.027 
グループ内 
18718.819 66 
283.6
18 
  
合計 21486.676 69    
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その後の検定 
多重比較 
従属変数:   ΔROA   
Tukey HSD   
(I) グル
ープ番号 
(J) グル
ープ番号 
平均値の差 
(I-J) 
標準
誤差 
有意
確率 
90% 信頼
区間 
90% 信頼
区間 
上限 下限 
1 2 0.873 5.556 0.999 13.858 -12.111 
3 0.205 5.556 1.000 13.189 -12.779 
4 -14.615* 5.649 0.056 -1.413 -27.817 
2 1 -0.873 5.556 0.999 12.111 -13.858 
3 -0.669 5.776 0.999 12.831 -14.169 
4 -15.489* 5.866 0.049 -1.779 -29.199 
3 1 -0.205 5.556 1.000 12.780 -13.189 
2 0.669 5.776 0.999 14.169 -12.832 
4 -14.820* 5.866 0.065 -1.110 -28.530 
4 1 14.615* 5.649 0.056 27.817 1.413 
2 15.489* 5.866 0.049 29.199 1.779 
3 14.820* 5.866 0.065 28.530 1.110 
*平均値の差は 0.1 水準で有意 
 
 
 
 
 
６０ 
 
結果分析： 
（１） 等分散性の検定で、有意確率が 0.010＜0.1 ので、この結果は等分散とみられ
ない。 
（２） 分散分析の結果により、F（3,66）＝3.253 で、有意確率＝0.027 が示されてい
る。有意確率 0.027＜0.1 ので、10%水準で有意差が見られている。したがっ
て、「①～④のいずれかの組み合わせに 10％水準で有意差がある」ということ
がわかった。 
（３） 多重比較で経営者が留任して買収前業績が高い企業（グループ 1）の平均値＜
経営者が交代して買収前業績が低い企業（グループ 4）の平均値ということが
分かった。そして、有意確率が 0.056＜0.1 で、10%水準で有意差が見られて
いる。 
→ ROA の場合、H2 の中で、①＞④という仮説は支持されていない。 
 
 
次に、ROS で検定する場合、SPSS の出力は以下である。 
図表 5-20 一元配置分析 
 
等分散性の検定 
Levene 統計量 自由度 1 自由度 2 有意確率 
1.313 3 66 0.278 
分散分析 
 平方和 自由度 平均平方 F 値 有意確率 
グループ間 1332.751 3 444.250 0.401 0.753 
グループ内 73114.211 66 1107.791   
合計 74446.962 69    
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その後の検定 
多重比較 
従属変数:   ΔROS   
Tukey HSD   
(I) グ
ループ
番号 
(J) グ
ループ
番号 
平均値の
差(I-J) 
標準誤
差 
有意
確率 
90% 信
頼区間 
90% 信
頼区間 
上限 下限 
1 2 -11.099 10.799 0.734 14.139 -36.338 
3 -9.127 10.948 0.838 16.464 -34.709 
4 -7.458 11.723 0.920 19.941 -34.858 
2 1 11.099 10.799 0.734 36.338 -14.139 
3 1.9767 10.948 0.998 27.563 -23.610 
4 3.641 11.723 0.990 31.041 -23.759 
3 1 9.123 10.948 0.838 34.709 -16.464 
2 -1.977 10.948 0.998 23.610 -27.563 
4 1.664 11.861 0.999 29.385 -26.056 
4 1 7.459 11.723 0.920 34.858 -19.941 
2 -3.641 11.723 0.990 23.759 -31.041 
3 -1.664 11.861 0.999 26.056 -29.385 
*平均値の差は 0.1 水準で有意 
 
 
 
 
 
６２ 
 
 
結果分析： 
（１） 等分散性の検定で、有意確率が 0.278＞0.1 ので、この結果は等分散とみられ
ている。 
（２） 分散分析の結果により、F（3,66）＝3.253 で、有意確率＝0.753 が示されてい
る。有意確率 0.753＞0.1 ので、10%水準で有意差が見られない。したがって、
「①～④のいずれかの組み合わせに 10％水準で有意差がみられない」という
ことがわかった。 
（３） 多重比較で経営者が留任して買収前業績が高い企業（グループ 1）の平均値＜
経営者が交代して買収前業績が低い企業（グループ 4）の平均値ということが
分かった。しかし、有意確率が 0.920＞0.1 で、10%水準で有意差が見られて
いない。 
→ ROS の場合、H2 の中で、①＞④という仮説は支持されていない。 
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第五節 追加分析及び結果の検証 
第一項 追加分析 
実務上では、レバレッジによる ROA への影響がある。たとえば、有利子負債を利用し
ていることによる金利負担から生じる ROA への影響などである。すなわち，同一資産を
利用していても，負債調達が多い場合には金利負担が生じるために，純利益が小さくなる
という問題が出る。買収前後で資本構成に変化がない場合は問題ないが，資本構成に変化
があるとこの影響が ROA に生じている。資本構成の違いが業績考課の測定に影響しない
ようにするために，財務分析では ROA の計算において純利益ではなく、営業利益を分子
に置くことが多い。本研究でも、営業利益においての ROA（以下 R`OA）を利用し、追加
分析を行い、その結果を整理する。 
R`OA の算式は以下のようである。 
𝑅`𝑂𝐴 =  
営業利益
売上高
 ×  
売上高
総資産
 
 
 
１、正規性検定 
図表 5-21 正規性の検定 
 
Kolmogorov-Smirnov の正規性の検定  
(探索的)a Shapiro-Wilk 
統計量 自由度 有意確率. 統計量 自由度 有意確率. 
前後比較 0.201 70 0.000 0.739 70 0.000 
 
R`OA の正規性検定結果では、自由度 70 で、有意確率＝0.000＜0.05 であるため、ROA
のサンプルは正規分布に近似していないと分かった。したがって、R`OA の検定ではノン
パラメトリック検定を利用すると決定。 
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２、ノンパラメトリック検定 
H1（前半）：買収前業績が高い（𝑹`𝑶𝑨𝒕−𝟏
∗ ＞０）場合、被買収企業経営者の交代は買収後
の業績効果にマイナスの影響を与える。（①②の比較で、①＞②） 
図表 5-22 Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
前後比較 0 15 13.47 202.00 
1 17 19.18 326.00 
合計 32   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 82.000 
Wilcoxon の W 202.000 
Z -1.718 
漸近有意確率 (両側) .186 
正確有意確率 [2x(片側有意確
率)] 
.189b 
a. グループ化変数: 経営者（ダミー） 
b. 同順位に修正されていません。 
結果分析： 
（１）順位表により、買収前業績が高い場合、経営者留任の順位和＜経営者交代の順位和
と分かった。 
（２）検定統計量の表により、U 値は 82.000 で、その正規分布で近似したときの検定統
計量 Z が‐1.718 で、その漸進有意確率（両側）が 0.186 である。0.186＞0.１ので、
有意差はみられない。したがて、経営者留任と経営者交代で業績変化の中央値に有
意差はみられない。 
→ H1 の中で、①＞②という仮説は支持されていない。 
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仮説 1（後半）：買収前業績が低い（𝑹𝑶𝑨𝒕−𝟏
∗ ＜＝０）場合、被買収企業経営者の交代は買
収後の業績効果にプラスの影響を与える。（③④の比較で、③＜④） 
図表 5-23 Mann-Whitney 検定 
順位 
 経営者（ダミー） N 平均ランク 順位和 
前後比較 0 22 19.00 418.00 
1 16 20.19 323.00 
合計 38   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 165.000 
Wilcoxon の W 418.000 
Z -.325 
漸近有意確率 (両側) .745 
正確有意確率 [2x(片側有意確
率)] 
.759b 
a. グループ化変数: 経営者（ダミー） 
b. 同順位に修正されていません。 
 
結果分析： 
（１）順位表により、買収前業績が低い場合、経営者留任の順位和>経営者交代の順位和
であるが、平均ランクでは経営者留任＜経営者交代である。 
（２）検定統計量の表により、U 値は 165.000 で、その正規分布で近似したときの検定統
計量 Z が‐0.325 で、その漸進有意確率（両側）が 0.745 である。0.745>0.１ので、
有意差はみられない。したがて、経営者留任と経営者交代で業績変化の中央値に有
意差はみられない。 
→ H1 の中で、③＜④という仮説は支持されていない。 
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仮説 2：事前業績が高い且つ被買収企業経営者の留任は事前業績が低い且つ被買収企業経
営者の交代より買収後の業績効果が高い。 
（①＞③、①＞④、④＞②） 
A：経営者が留任したサンプルのみ（①③）使用（①と③の比較で、①＞③） 
図表 5-24 Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
前後比較 0（高） 15 14.20 213.00 
1（低） 22 22.27 490.00 
合計 37   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 93.000 
Wilcoxon の W 213.000 
Z -2.227 
漸近有意確率 (両側) .126 
正確有意確率  [2x(片側有意確
率)] 
.126b 
a. グループ化変数: 業績ダミー 
b. 同順位に修正されていません。 
結果分析： 
（１）順位表により、経営者留任の場合、業績高の順位和＜業績低の順位和とわかる。 
（２）検定統計量の表により、U 値は 93.000 で、その正規分布で近似したときの検定統
計量 Z が‐2.227 で、その漸進有意確率（両側）が 0.126 である。0.126＞0.１ので、
有意差はみられない。したがて、業績高と業績低で業績変化の中央値に有意差はみ
られない。 
→ H2 の中で、①＞③という仮説は支持されていない。 
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B：経営者が交代したサンプルのみ（②④）使用 
（②と④の比較で、②＜④） 
図表 5-25 Mann-Whitney 検定 
順位 
 業績ダミー N 平均ランク 順位和 
前後比較 0 17 14.29 243.00 
1 16 19.88 318.00 
合計 33   
検定統計量 a 
 前後比較 
Mann-Whitney の U 90.000 
Wilcoxon の W 243.000 
Z -1.657 
漸近有意確率 (両側) .098 
正確有意確率  [2x(片側有
意確率)] 
.102b 
a. グループ化変数: 業績ダミー 
b. 同順位に修正されていません。 
 
結果分析： 
（１）順位表により、経営者交代の場合、業績高の順位和＜業績低の順位和と分かった。 
（２）検定統計量の表により、U 値は 90.000 で、その正規分布で近似したときの検定統
計量 Z が‐1.657 で、その漸進有意確率（両側）が 0.098 である。0.098<0.１ので、
有意差はみられている。したがて、業績高と業績低で業績変化の中央値に有意差は
みられている。 
→ H2 の中で、②＜④という仮説は支持されている。 
  
６８ 
 
C：業績高・留任と業績低・交代のサンプル（①④）使用（①と④の比較で、①＞④） 
（ウィルコクソンの順位和検定では①と④、②と③の直接比較ができなかったので、k 個
の独立サンプル検定/クラスカル・ウォリスの H 検定を使用） 
図表 5-26 Kruskal Wallis 検定 
順位 
 グループ番号 N 平均ランク 
前後比較 1 15 23.20 
2 17 33.41 
3 22 39.86 
4 16 43.25 
合計 70  
検定統計量 a,b 
 前後比較 
カイ 2 乗 8.990 
自由度 3 
漸近有意確率 .029 
a. Kruskal Wallis 検定 
b. グループ化変数: グループ番号 
 
結果分析： 
（１）順位表により、業績変化の順位で、買収前業績高くて経営者が留任（グループ１）
の平均ランク(23.20)＜買収前業績低くて経営者が交代（グループ４）の平均ランク
(43.25)と分かった。 
（２）検定統計量の表によりかい 2 乗は 8.990 で、その漸進有意確率が 0.029 である。
0.029<0.１ので、有意差はみられている。したがて、グループ１～４の中央値に 10％
の水準で有意差がみられる。 
→ H2 の中で、①＞④という仮説は支持されていないが、①＜④という結果が出る。 
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３、一元配置分散分析 
図表 5-27 一元配置分析 
等分散性の検定 
前後比較   
Levene 統計量 自由度 1 自由度 2 有意確率 
0.962 3 66 0.416 
分散分析 
前後比較   
 平方和 自由度 平均平方 F 値 有意確率 
グループ間 423.426 3 141.142 0.682 0.566 
グループ内 13659.240 66 206.958   
合計 14082.666 69    
その後の検定 
多重比較  
従属変数:   前後比較    
Tukey HSD    
(I) グル
ープ番号 
(J) グル
ープ番号 
平均値の差 
(I-J) 
標準誤差 有意確率 
90% 信頼区間 90% 信頼区間 
下限 上限 
1 2 -3.197 5.096 0.923 -15.108 8.714 
3 -6.627 4.817 0.519 -17.886 4.631 
4 -5.137 5.170 0.754 -17.221 6.947 
2 1 3.197 5.096 0.923 -8.714 15.109 
3 -3.430 4.646 0.881 -14.288 7.427 
4 -1.939 5.011 0.980 -13.651 9.772 
3 1 6.627 4.817 0.519 -4.631 17.886 
2 3.430 4.646 0.881 -7.427 14.287 
4 1.491 4.727 0.989 -9.557 12.538 
4 1 5.137 5.170 0.754 -6.947 17.221 
2 1.939 5.011 0.980 -9.772 13.651 
3 -1.491 4.727 0.989 -12.538 9.557 
*平均値の差は 0.1 水準で有意 
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結果分析： 
（１）等分散性の検定で、有意確率が 0.416＞0.1 ので、この結果は等分散とみられている。 
（２）分散分析の結果により、F（3,66）＝0.682 で、有意確率＝0.566 が示されている。
有意確率 0.566＞0.1 ので、10%水準で有意差が見られない。したがって、「①～④
のいずれかの組み合わせに 10％水準で有意差がみられない」ということがわかった。 
（３）多重比較で経営者が留任して買収前業績が高い企業（グループ 1）の平均値＜経営
者が交代して買収前業績が低い企業（グループ 4）の平均値ということが分かった。
しかし、有意確率が 0.754＞0.1 で、10%水準で有意差が見られていない。 
→ R`OA の場合、H2 の中で、①＞④という仮説は支持されていない。 
 
追加分析の結果によると、①＞②、①＞③、①＞④、③＜④が支持されていないが、②
＜④が支持されていることがわかった。その結果は前の研究とほとんど変わりが存在しな
い。 
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第二項 結果の検証 
 
平均値検定では外れ値があるため、その結果の頑固性をチェックするために、データサ
ンプルの中央値による補完的分析も行った。その結果は以下の図表のようである。 
 
図表 5-28 分析結果（ΔROA） 
正規性検定 有意確率＜0.05 で、正規分布に近似しない 
仮説 1 前半①＞② 有意確率（0.591）＞0.05 で、支持されない 
仮説 1 後半③＜④ 有意確率（0.008）＜0.05 で、支持される 
仮説 2 PartA①＞③ 有意確率（0.846）＞0.05 で、支持されない 
仮説 2 PartB②＜④ 有意確率（0.002）＜0.05 で、支持される 
仮説 2 PartC①＞④ ①＜④ そして有意確率（0.007）＜0.05 
 
 
図表 5-29 分析結果（ΔROS） 
正規性検定 有意確率＜0.05 で、正規分布に近似しない 
仮説 1 前半①＞② 有意確率（0.739）＞0.05 で、支持されない 
仮説 1 後半③＜④ 有意確率（0.019）＜0.05 で、支持される 
仮説 2  PartA①＞③ 有意確率（0.511）＞0.05 で、支持されない 
仮説 2  PartB②＜④ 有意確率（0.009）＜0.05 で、支持される 
仮説 2  PartC①＞④ ①＜④ そして有意確率（0.024）＜0.05 
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図表 5-30 分析結果（ΔR`OA） 
正規性検定 有意確率＜0.05 で、正規分布に近似しない 
仮説 1 前半①＞② 有意確率（0.733）＞0.05 で、支持されない 
仮説 1 後半③＜④ 平均ランクで③＜④、順位和で③＞④ 
仮説 2  PartA①＞③ 有意確率（0.496）＞0.05 で、支持されない 
仮説 2  PartB②＜④ 有意確率（0.039）＜0.05 で、支持される 
仮説 2  PartC①＞④ ①＜④ そして有意確率（0.021）＜0.05 
 
 
分析の結果によると、中央値による分析結果と平均値による分析結果が全く同じことで
あるとわかった。したがって、①＞②、①＞③、①＞④が支持されていないが、③＜④と
②＜④が支持されていることがわかった。  
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第六章 結論及本研究の限界と貢献 
第一節 本研究の結論 
前章で述べたノンパラメトリック検定の結果をまとめると、ROAの場合は、①>②、
①>④が支持されていなかったが、③<④と②＜④が支持されていた。そして、ROS
の場合は、①＞②と①＞④が支持されていなかったが、③＜④と②＜④が支持された。
さらに、追加分析の R`OA の場合は、①＞②と①＞④と③＜④が支持されていなかっ
たが、②＜④が支持された。三つの検定結果を含めて考えると、仮説１では③＜④、
仮設２では②＜④という結果が出て、仮説は部分的に支持された。 
したがって、分析結果に基づいた新しいマトリックス図は以下のようである。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
？ － 
① ② 
－ ＋ 
③ ④ 
経営者
状況 
留任 離職 
高 
低 
買
収
前
業
績
効
果 
図表 6-1： データ分析結果（筆者作成） 
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以上の検定結果から見れば、総合的に以下の結論を導く： 
 
仮説 1：買収前業績効果が高い場合、被買収企業経営者の価値が高いので、経営者
交代は買収後業績効果に負の影響を与えることが支持されないが、逆に、買収前業績
効果が低い場合、被買収企業経営者の価値が低いので、経営者交代は買収後業績効果
に正の影響を与えることが支持される。 
 買収前業績が高い場合では、ROA と ROS の検定結果は両方とも「経営者留任の順
位和＞経営者交代の順位和」といわれ、経営者留任の買収後業績変化が高くなったと
示した。しかし、両者の有意確率を見ると、両方とも 10％以上であるため、ノンパラ
メトリック検定の帰無仮説を棄却されなかった。特に ROA の場合で、その有意確率
が 40％以上であるので、大きな差があると見られている。したがって、その結果は有
意水準がないと判断できる。逆に、買収前業績が低い場合では、ROA と ROS の検定
結果は両方とも「経営者留任の順位和＜経営者交代の順位和」といわれ、経営者交代
による買収後業績変化が高くなったと示した。さらに、両者の有意確率も 10％以下で
あるため、ノンパラメトリック検定の帰無仮説を棄却できる。要するに、その差が認
められる。したがって、買収前業績が低い場合、被買収企業経営者の交代は買収後業
績変化に正の影響を与えるということが支持される。 
 
仮説 2：買収前業績効果が高い且つ被買収企業経営者の留任は買収前業績効果が低
い且つ被買収企業経営者の交代より買収後業績効果が高いことが支持されない。 
この仮説を検定するのは、サブサンプル①とサブサンプル④の比較検定である。
ROA と ROS 両方とも、グループ①の平均ランクはグループ④より低いと見られてい
る。そして、有意確率も 10％以下であるため、その結果が有意だと認めている。した
がって、買収前業績効果が高い且つ被買収企業の経営者の留任は買収前業績効果が低
い且つ被買収企業経営者の交代より買収後業績効果が高いという仮説が支持されな
い。しかし、その逆に、買収前業績が低い被買収企業に経営者を交代することが M&A
の業績効果にさらにプラスな影響を与える傾向が見られる。 
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先行研究によると、M&A とは経営権の市場取引である。つまり、その M&A 市場で
取引しているのは経営権である。買収前業績が低い企業では、その経営者の経営能力
が低いと見られている。M&A により、その能力が低い経営者を離職させ、経営能力
が高い経営者と交代すると、企業の業績改善につなげると筆者が考えている。 
 
第二節 本研究の貢献 
本研究は M&A の業績効果及び M&A による経営者の交代に関する先行研究をレビ
ューしたうえで、中国上場企業間における M&A イベントで、被買収企業経営者の交
代と買収前業績は買収後被買収企業の業績効果にどのような影響を与えられるのか
を検証した。統計的な結果から見れば、仮説 1 も仮説２も一部しか支持されなかった。 
 
本研究の意義としては三つが考えられる。 
第一に、本研究では、被買収企業の経営者の交代の有無と買収前業績効果という 2
つの要因が M&A 業績効果におよぼす影響を分析した。今までの研究で M&A 業績効
果の影響要因がたくさん研究されたが、今研究では、それを補足として、初めて上記
の 2 つの要因の総合作用の被買収企業の影響を分析した。 
第二に、本研究では、中国国内企業間の M&A を対象としてサンプルを抽出した。
今までの M&A の研究は欧米企業及び日本企業などの資本主義国家を中心として行わ
れてきた。第一章で述べたように、近年、中国の M＆A 市場が飛躍的に発展してきた。
中国企業は社会主義市場の関係で、資本主義市場の企業と差異がある。先行研究の議
論、検証結果が中国企業に適用できるか検証することに本研究の意義がある。 
第三に、本研究で示された研究結果は、M&A を機に所有者が変わったことにより、
業績が低い被買収企業の経営者が交代させ、M&A 後の業績改善につなげることを示
した。第一章で述べたように、今後中国企業が世界市場一体化に融合するとともに、
M&A が増加していく傾向がある。その中で、本研究の結果は、中国企業 M&A におけ
る被買収企業経営者を留任させるかどうかという意思決定の参考になると筆者は考
えている。 
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第三節 本研究の限界と今後の課題 
 本研究の限界は以下の四つである。 
第一に、モデル全体としては、サンプル数が 70 と限定的であり、記述統計が示す
ように変数の標準偏差が大きいなど、正規性を担保できないという問題がある。 
その原因は下記四つのことである。 
①すべての企業の財務データを入手しなければならないため、買収企業だけでなく、
被買収企業も上場企業に限定されている。そして、買収後 3 年以内に、上場廃止しな
いようという条件も付けた。 
②該当する企業の経営者交代に関するデータの入手が困難であった。多くのデータ
ベースでは、企業経営者の名簿の収録が不完全であり、誤記も少なくない。 
③フルサンプルに合計 70 件しか抽出できなかったが、さらに四つのサブサンプル
に分類したため、サブサンプルの数がさらに少なくなってきた。その結果、実証研究
で多用される重回帰分析を行うことができなかった。 
④本来、業績効果を測定するあたり、三年平均の ROA と ROS のデータを収集する
ことは一般的である（Wan & Yiu, 2009）が、この研究の場合、被買収企業が買収後 2
年に非上場するや財務データを非開示するなどのことが数多くため、サンプルの数が
さらに減る可能性が高い。その原因で、この研究が、事前業績を買収前一年のデータ
で、買収後業績効果も買収後一年のデータだけで行われた。 
第二に、企業経営者の交代ダミーと業績変化の変数をモデルに入れたが、業績効果
に影響があると考えられる他の要因をコントロールできなかった。たとえば、第二章
で提示した事業関連性や買収特徴、M&A 経験、コーポレートガバナンスなどのこと
も M&A 業績効果の重要な影響要因である。今回の研究では、いろいろな条件がある
ため、そういう要因を検証していなかったので、今後、これらの要因をコントロール
した上で、検証を行う必要があると筆者が考えている。 
第三に、中国企業特有なものを説明変数として検証しなかった。前項で述べたよう
に、中国企業は社会主義市場の関係で、資本主義市場の企業と差異がある。今までの
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先行研究では、中国企業の特有なものについていくつか提示した。一番共通している
のは、買収企業が国家支配企業である場合 M&A が国家の戦略意図に左右されやすい
と明らかである（Cooke, 2005; Li et al, 2005）。今後、この国家支配という要因をもう
一つの説明変数として、中国企業の M&A の業績効果を検証する必要もあると考えて
いる。 
第四に、業績変化の測定方法では、ROA と ROS 以外に、ROE(株主資本利益率)や
営業キャッシュフロー・マージン(営業 CF/売上高)を使った研究もある。今回はデー
タが入手可能な ROA と ROS を用いたが、今後他の業績指標(ROE やキュツシュフロ
ー・マージン)を使い、追加的分析を行うことも考えられる。 
  
７８ 
 
謝辞 
本研究の完成及び本論文の執筆するにあたって、指導教官である蛭田啓先生からいろ
いろ貴重なご指導をいただきまして、大変お世話になりました。約一年前からの修理論
文の研究テーマ決め、そして対象サンプル及び仮説を導くロジック的な論拠の選出は順
調に進まず、そして、本研究の統計の研究手法を設定する決断を迫られていた時に、的
確で且つ筆者の思いを汲んだ助言を賜り、また研究の最初から最後まで、様々なご配慮
を頂き、本論文の完成に至る事が出来ました。蛭田啓先生のおかげであり、心から感謝
しております。そして、大学院に入って今までの２年間、ゼミにおける学術指導だけで
なく、海外留学中のサポートや就職活動及び学生生活におけるまで様々なアドバイスを
頂き、重ね重ね感謝の意を申し上げたいと思います。 
また、修士論文指導の副査を担当していただき商学研究科の藤田誠先生と奥村雅史先
生からも本研究に関する貴重なご意見をいただきました。藤田先生に置きましては、研
究の背景、論文の構成などに建設的なアドバイスを頂きました。また、奥村先生に置き
ましては、モデルの構築及び統計分析のところに多くアドバイスを頂き、本研究の完成
に大変助かりました。奥村先生も、藤田先生もとても忙しいので、わざわざ時間を頂き、
親切で指導をしていただき、とてもありがたいと感じられました。  
なお、同じ商学研究科に在学かつ卒業した同期や先輩たちにおいては、執筆における
些細な指摘やアドバイスで執筆の知識不足と日本語の修正を補ってもらいました。本当
にありがとうございました。さらに、データ収集にあたるデータベースの紹介などをし
ていただいた中国にいる皆様にも厚くお礼を申し上げます。 
  
７９ 
 
参考文献 
 
英語文献： 
Amason A(1996), “Distinguishing the Effects of Functional and Dysfunctional Conflict on 
Strategic Decision Making: Resolving a Paradox for Top Management Teams.”, Academy of 
Management Journal 39, pp.123-149. 
 
Agrawal A & J Jaffe (2000), “The Post Merger Performance Principle”.  Advances in Merger 
and Acquisition, pp.119-156. 
 
Bradley M (1980), “Interfirm tender offers and the market for corporate control”, Journal of 
Business 53, pp.345-376. 
 
Baker G & M Jensen & K Murphy(1988), “Compensation and incentives: Practice vs theory”, 
Journal of Finance 43, pp.593-616. 
 
Barney J.B(1988), “Returns to bidding firms in mergers and acquisitions: Reconsidering the 
relatedness hypothesis”, Strategic Management Journal 8, pp.71-78. 
 
Barney J.B(1991), “Firm resources and sustained competitive advantage”, Journal of 
Management 17, pp.99-120. 
 
Barney J.B, Gaining and Sustaining Competitive Advantage 2nd Edition, (Pearson Education, 
2002); 岡田正大訳『企業戦略論（競争優位の構築と持続）』（下）(ダイヤモンド社,2003), 
pp.120-122. 
 
 
 
８０ 
 
Bartley J & C Boardman(1986), “The replacement-cost adjusted valuation ratio as a 
discriminator among takeover target firms”, Journal of Economics and Business 38, 
pp.41-55. 
 
Bennett A(1986), “After the merger, more CEOs left in uneasy spot: looking for work”, Wall 
Street Journal, 27 August, pp.19. 
 
Boyne G.A & O James(2011), “Top Management Turnover and Organizational Performance: A 
Test of a Contingency Model”, Public Administration Review 7, pp.572-581. 
 
Boyne & A George & K.J Meier(2009), “Environmental Change, Human Resources and 
Organizational Turnaround”, Journal of Management Studies 46(5), pp.835–63. 
 
Brown S.J & J.B Warner(1980), “Measuring security price performance”, Journal of Financial 
Economics 8, pp.205-258. 
 
Brush T.H(1996), “Predicted Change in Operational Synergy and Post-Acquisition Performance 
of Acquired Business”, Strategic Management Journal (1986-1998), pp.1-24. 
 
Butler F.C & A.A Perryman & A.L. Ranft(2012), “Examining the Effects of Acquired Top 
Management Team Turnover on Firm Performance Post-acquisition: A Meta-analysis”, 
JOURNAL OF MANAGERIAL ISSUES Vol. XXIV, pp.47-60. 
 
Cannella A.A & Donald C. Hambrick(1993), “Effects of executive departures on the performance 
of acquired firms”, Strategic Management Journal l4, pp.137-152. 
 
Cannella A.A & Donald C. Hambrick(1993), “Relative standing: A framework for understanding 
departures”,  Academy of Management Journal 36, pp.733-762. 
８１ 
 
 
Castanias R.P & C.E Helfat(1991), “Managerial resources and rents”. Journal of Management 17, 
pp.155-171. 
 
Castanias R.P & C.E Helfat(1992), “Managerial and windfall rents in the market for corporate 
control”, Journal of Economics Behavior Organization 18, pp.153-184. 
 
Castanias R.P & C.E Helfat(2001), “The managerial rents model: Theory and empirical analysis”, 
Journal of Management 26, pp.661-678. 
 
CEO Succession: A view from the boardroom,(RHR, 2009) 
 
Christensen C.R & K.R Andrews & J.L. Bower(1973), Business Policy: Text and Cases, Burr 
Ridge, IL: Richard D. Irwin. 
 
Collis D.J & C.A Montgomery, Corporate Strategy: A Resource Based Approach,(McGraw-Hill 
Companies, 1998); 根来、蛭田、久保訳『資源ベースの経営戦略論』(東洋経済新報社,2004), 
pp.342-343. 
 
Conn R.L(1986), “ACQUIRED FIRM PERFORMANCE AFTER CONGLOMERATE MERGER”, 
Southern Economic Journal 42,pp.1170. 
 
Coughlin A.T & R. M Schmidt(1985), “Executive compensation, managerial turnover, and 
firm performance: An empirical investigation”, Journal of Accounting and Economics 7, 
pp.43-46. 
 
Cooke F.L(2005), HRM Work and Employment in China, Rotledge London. 
 
８２ 
 
Dalton D.R & I.F Kesner(1985), “Organizational performance as an antecedent of inside/outside 
chief executive succession: an empirical assessment”, Academy of Management Journal 28, 
pp.749-762. 
 
Davis R. & A. Nair(2003), “A note on top management turnover in international acquisitions”, 
Management International Review; Second Quarter 2003; 43, 2; ABI/INFORM Complete, 
pp. 171. 
 
Desai A & E. H. Kim( 1983), “The rationale behind interfirm tender offers: Information 
of synergy?”, Journal of Financial Economics 11, pp.183-206. 
 
Desai A & E. H. Kim( 1988), “Synergistic gains from corporate acquisitions and their 
division between stockholders of target and acquiring firms”, Journal of Financial 
Economics,21, pp.3-40. 
 
Dodd P & R Ruback(1977), “Tender offers and stockholder returns: An empirical analysis”,  
Journal of Financial Economics 5, pp.351-373. 
 
Drucker P.F(1981), “The five rules of successful acquisition”, Wall Street Journal, 15 October, 
pp.28 . 
 
Fama E.F(1980), “Agency theory: An assessment and review”, Academy of Management Review 
14, pp.57-74. 
 
Fama E.F(1980), “Agency problems and the theory of the firm”, Journal of Political Economy 88, 
pp.288-307. 
 
 
８３ 
 
Fama E.F & M.C Jensen(1983), “Separation of ownership and control”, Journal of Law and 
Economics 26, pp.301-325. 
 
Fama E.F & M.C. Jensen (1983), “Agency problems and residual claims”, Journal of Law and 
Economics 26, pp.327-249. 
 
Finkelstein S & D.C Hambrick(1989), “Chief executive compensation: A study of the intersection 
of markets and political processes”, Strategic Management Journal 10, pp.121-134. 
 
Fisman R & R Khurana & M Rhodes-Kropf(2005), “Governance and CEO turnover: Do 
something or do the right thing?” , Working Paper 05-06, Harvard Business School, Boston. 
 
Furtado E. P. H & M. S Rozeff(1987), “The wealth effect of company initiated management 
Changes”, Journal of Financial Economics 18,pp.147-160. 
 
Grossman S.J & O.D Hart(1986), “The cost and benefits of ownership: A theory of vertical and 
lateral integration”, Journal of Political Economics 94, pp.691-719. 
 
Grusky O(1969), “Managerial succession and organizational effectiveness”, A Sociological 
Reader in Complex Organizations, pp.398-410. 
 
Harris D & C Helfat(1997), “Specificity of CEO human capital and compensation”, Strategic 
Management Journal 18, pp.895-920. 
 
Hart O & J Moore(1990), “Property rights and the nature of the firm.” Journal of Political 
Economics 98, pp.1119-1158. 
 
 
８４ 
 
Hirsch P.M(1987), “Pack Your Own Parachute: How to Survive Mergers, Takeovers and Other 
Corporate Disasters” , Addison-Wesley, New York. 
 
Jarrell G.A & J.A Brickely & J.M Netter(1988), “The market for corporate control: The emprirical 
evidence since 1980”, Journal of Economic Perspectives 2, pp.49-68. 
 
Jarrell, G & M. Bradley(1980), “The economic effects of federal and state regulation of cash 
tender offers”, Journal of Law and Economics 23, pp.371-407. 
 
Jensen M.C(1984), “Takeovers : Folklore and science” , Harvard Business Review 62, 
pp.109-121. 
 
Jensen M.C & W.H Meckling(1976), “Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and 
ownership structure”, Journal of Financial Economics 3, pp.305-360. 
 
Jensen M.C & W.H Meckling(1979), “Rights and production functions: An application to 
labor-managed firms and codetermination”, Journal of Business 52, pp.469-506. 
 
Jensen M.C & C Smith(1985), “Stockholder, manager, and creditor interests: Applications of 
agency theory”, Recent Advances in Corporate Finance, pp.95-131. 
 
Jensen M.C & R.S Ruback(1983), “The market for corporate control: the scientific evidence”, 
Journal of Financial Economics 11, pp.5-50. 
 
King D & D.R Dalton & C.M Daily & J.G. Covin(2004), “Meta-analyses of Post-Acquisition 
Performance: indications of unidentified moderators”, Strategic Management Journal 25, 
pp.187-200. 
 
８５ 
 
Kotter J.P(1982), “The General Managers”, Free Press, New York. 
 
Krishnan, H. A & A Miller & W.O Judge(1997), “Diversification and Top Management Team 
Complementarity: Is Performance Improved by Merging Similar or Dissimilar Teams?”  
Strategic Management Journal 18, pp.361-374. 
 
Krug J.A & W.H Hegarty(1997), “Postacquisition turnover among U.S Top Management Teams: 
an analysis of the effects of Foreign VS. Domestic acquisitions of U.S. targets”, Strategic 
Management Journal 18, pp.667-675. 
 
Krug J.A & W.H Hegarty(2001), “Predicting who stays and leaves after an acquisition: A study of 
top managers in multinational firms”, Strategic Management Journal 22, pp.185. 
 
Kummer, D & J Hoffmeister( 1978), “Valuation consequences of cash tender offers”, Journal of 
Finance 33, pp.505-516. 
 
Leslie E.P & L.B Cardinal & C.C Miller(2000), “Curvilinearity in the diversification-performance 
linkage: An examination of over three decades of research”, Strategic Management Journal, 
21,pp.155. 
 
Levinson H(1973), “The psychological roots of merger failure”, The Great Jackass Fallacy. 
Harvard Graduate School of Business Administration, Division of Research, Boston, MA. 
pp.108-125. 
 
Lewellen W & C Loderer & K Martin(1987), “Executive compensation and executive incentive 
problems: An empirical analysis”, Journal of Accounting and Economics 9, pp.287-310. 
 
 
８６ 
 
Li Z & Q Yu & X Wang(2005), “Tunneling Propping M&A: Evendence From Chinese List 
Copamies”, Economics Research Journal 40(1), pp.95-105. 
 
Lord M. D & A.L Ranft(2000), “Organizational Learning About New International Markets: 
Exploring the Internal Transfer of Local Market Knowledge”, Journal of International 
Business Studies 31, pp.573-589. 
 
Lowenstein L(1983), “Pruning deadwood in hostile takeovers: A proposal for legislation”, 
Columbia Law Review 83, pp.249-334. 
 
Lubatkin M(1987), “Merger strategies and stockholder value”, Strategic Management Journal 8, 
pp.39-53. 
 
Lubatkin M(1983), “Mergers and the performance of the acquiring firm”, Academy of 
Management Review 8, pp.218-255. 
 
Lubatkin M & R.E Shrieves(1986), “Towards reconciliation of market performance measures to 
strategic management research” , Academy of Management Review 11, pp.497-512. 
 
March J.G & H. Simon (1958), “Organizations”, John Wiley & Sons, New York. 
 
Marks M.L(1982), “Merging human resources: a review of current research” , Mergers and 
Acquisitions 17, pp.38-44. 
 
Martin K.J & J.J Mcconnell(1991), “Corporate Performance,Corporate Takeovers,and 
Management Turnover”, The Journal of Finance 66, pp.671-687 
 
 
８７ 
 
Manne H.G(1965), “Mergers and the market for corporate control”, Journal of Political 
Economy 73, pp.110-120. 
 
Morck R & A Shleifer & R Vishny(1988), “Characteristics of targets of hostile and friendly 
takeovers, in Auerbach, ed.”, Corporate Takeovers: Causes and Consequences, The 
University of Chicago Press (Chicago). 
 
Morck R.A & Shleifer & R.W Vishny(1989), “Alternative mechanisms for corporate control”, 
American Economic Review 79, pp.842-852. 
 
Nord W.R(1994), “Do mergers make acquired executives feel inferior?”, The Academy of 
Management Executive 8, pp.81. 
 
Pitts R.A(1976), “Diversification strategies and organization policies of large diversified firms”, 
Journal of Economics and Business 28, pp.181-186. 
 
Pfeffer J(1986), “Management as symbolic action: the creation and maintenance of 
organizational paradigms”, Research in Organizational Behavior vol 3. JAI Press, 
Greenwich, CT. 
 
Pfeffer, J & A. Davis-Blake(1986), “Administrative succession and organizational performance: 
how administrative experience mediates the succession effect”, Academy of Management 
Journal 29, pp.72-83. 
 
Porter M.E(1987), “From competitive advantage to corporate strategy”, Harvard Business 
Review 65, pp.43-57. 
 
 
８８ 
 
Prahalad C.K & R.A Bettis(1986), “The Dominant Logic; a New Linkage Between Diversity and 
Performance”, Strategic Management Journal 7,pp.485. 
 
Randel, A.E & A.L Ranft(2007), “Motivations to Maintain Social Ties with Co-Workers: The 
Moderating Role of Turnover Intentions”, Group and Organization Management 32, 
pp.208-232. 
 
Ranft A.L & M.D Lord(2002), “Acquiring New Technologies and Capabilities: A Grounded Model 
of Acquisition Implementation”,  Organization Science 13, pp.420-444. 
 
Ravenscraft D.J & F.M Scherer(1988), “Mergers and managerial performance”, Knights, Raiders 
and Targets, Oxford University Press, New York, pp.194-210. 
 
Reinganum, M(1985), “The effect of executive succession on stockholder wealth”, Administrative 
Science Quarterly 30, pp.45-60. 
 
Romanelli E & M.L Tushman (1987), “Executive leadership and organizational outcomes: An 
evolutionary perspective”, The executive Effect, JAI press, Greewich, CT, pp.198-227. 
 
Rumelt R.P(1974), “Strategy, Structure and Economic Performance”, Harvard Graduate School 
of Business Administration, Division of Research, Boston, MA. 
 
Salter M.S & W.A Weinhold(1979), “Diversification through Acquisition: Strategies for Creating 
Economic Value”, Free Press, New York. 
 
Scherer F.M(1986), “Takeovers: present and future dangers”, Brooking Review 4, pp.15-20. 
 
 
８９ 
 
Vancil R.F(1987), Passing the Baton: Managing the Process of CEO Succession, (Harvard 
Business School Press, Cambridge, MA). 
 
Virany B & M.L Tushman & E Romanelli(1992), “Executive succession and organization 
outcomes in turblulent environments: An organizational learning approach”, Organization 
Science 3, pp.72-91. 
 
Walsh J.P(1988), “Top Management Turnover Following Mergers and Acquisitions”, Strategic 
Management Journal, Vol.9 , pp.173-183. 
 
Walsh J.P & S.J Ashford & T.E Hill(1985), “Feedback obstruction: the influence of the 
information environment on employee turnover intentions”, Human Relations 38, 
pp.23-46. 
 
Walsh J.P & J.K Seward(1989), “On the efficiency of internal and external corporate control 
mechanisms”, Academy of Management Review 15, pp.421-458. 
 
Walsh J.P & J.W. Ellwood(1991), ”Mergers, Acquisitions, and the Pruning of Managerial 
Deadwood”, Strategic Management Journal 12, pp.201-217. 
 
Wang H.C & J.C Barney(2006), “Employee incentives to make firm-specific investments: 
Implications for resource-based theories of corporate diversification”, Academy of 
Management Review 31, pp.431-463. 
 
Wackerle F.W(2001), ‘’The Right CEO: Straight Talk about Making Tough CEO Selection 
Decisions’’,  New York: John Wiley & Sons. 
 
 
９０ 
 
Weisbach M.S(1988), “Outside directors and CEO turnover”, Journal of Financial Economics 20, 
pp.421-460. 
 
Wulf J(2004), “Do CEOs in mergers trade power for premium? Evidence from mergers of 
equals”, Journal of Law and Economy Organization 20, pp.60-101. 
 
Wulf J & H Singh(2011), “How Do Acquires Retain Successful Target CEOs? The Role of 
Governance”, Management Science 57, pp.2101-2114. 
 
Young M.N & M.W Peng & A.D Brutom & G.D Jiang(2008), “Corporate Governance in Emerging 
Economics: A Review of the Principle-Principle Perspective”, Journal of Management 
Studies 45(1), pp.196-220. 
 
Zaheer A & X Castaner & D. Souder(2011), “Synergy Sources, Target Autonomy, and Integration 
in Acquisitions”, Journal of Management Vol. 39 No. 3, pp.604-632. 
 
日本語文献： 
＿＿＿＿『対中直接投資動向』日本貿易振興機構(2009-2014). 
 
佐野淳也「拡大を続ける中国の対外直接投資」『環太平洋ビジネス情報』 Vol.13 
No.48(2013),pp.71-84. 
 
佐野淳也「中国の対内直接投資の動向と外資誘致政策の変化」『環太平洋ビジネス情報』Vol.10 
No.39(2010), pp.102-124. 
 
深尾京司・権赫旭・滝澤美帆「M&A と被買収企業のパフォーマンス：対日 M&A と国内企業間
M&A の比較」RIETI Discussion Paper Series 6 (2006,3). 
 
９１ 
 
劉家敏「中国株の急騰・急落をもたらした特殊要因：株式分置改革の背景・内容と株価への影響」
みずほ総合研究所『みずほリポート』（2009,3）,pp.1-51. 
 
＿＿＿＿『内外 M&A 事情調査研究報告』内閣府 経済社会総合研究所（2011,3）pp.30-38 
 
三田洋幸「被買収企業の存続期間を考慮した買収価値の評価」『日本管理会計学会誌：管理会計
学』（1997,5）,pp.46-68. 
 
中国語文献 
安青松「转型背景下的中国企业并购」『中国金融』(2013), pp.10-12. 
 
白西欣「中国上市企业并购发展历程分析」『中国证券期货』(2012), pp.31-32. 
 
柯浪「中国并购路线图」『法人』(2006,9), pp.1-2. 
 
刘妍「浅谈我国企业并购」『商品与质量』(2012,5), pp.207. 
 
龙红「浅谈我国企业并购的特征」『中国总会计师』vol105,(2012,4), pp.79-80. 
 
罗晓「我国企业并购模式的比较分析」『Special Zone Economy 特区经济』(2007), pp.245-247. 
 
王巍「中国并购处于青春期」『中国经营报』(2012,9), pp.2. 
 
张蔚「我国企业并购模式的演变与思考」『北京市经济管理干部学院学报』(2006), pp.04. 
 
张烨「企业并购重组的模式选择」『商业时代』(2007), pp.01. 
 
